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บทที่ 1 
บทนํา 

 

1.1 ที่มาและความสาํคัญของปญหา 
 

ในปจจุบันระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกไดมีการเจริญเติบโตและพัฒนาอยางรวดเร็ว  
สภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ  การเงิน  และการเมืองของโลกมีการเปลี่ยนแปลงคอนขางมาก   
กลาวคือ ตลาดการเงินระหวางประเทศมีความเชื่อมโยงกันอยางไรพรมแดนและมีความสัมพันธ
ใกลชิดเปนเครือขายระดับโลก (Internationalization) และมีความเชื่อมโยงเปนตลาดเดียวกันตาม
กระแสโลกาภิวัฒน (Globalization) มากขึ้น  ซึ่งสวนใหญเปนผลมาจากความกาวหนาทาง
เทคโนโลยี  การติดตอส่ือสาร ประกอบกับการพัฒนานวัตกรรมทางการเงินอยางเขมขน  และความ
รวมมือทางเศรษฐกิจการเงินของกลุมประเทศเปนสําคัญ  ทําใหเงินทุนเคลื่อนยายระหวางประเทศ
มีทั้งปริมาณและความผันผวนเพิ่มมากขึ้น   

 

หลังจากทศวรรษที่ 1990s ประเทศตาง ๆ มีการปรับเปล่ียนนโยบายดานเศรษฐกิจใหทัน
กับการเปลี่ยนแปลงของโลก  จากประเทศที่ระบบเศรษฐกิจเปนแบบปดหรือกึ่งเปดตองหันมาเปด
ประเทศมากขึ้น  และประเทศที่ระบบเศรษฐกิจเปดอยูแลวก็ตองมีการปรับเปลี่ยนกลยุทธ  เพื่อ
รับมือกับการแขงขันที่รุนแรงมากขึ้นและที่สําคัญเนื่องจากทรัพยากรของโลกมีจํากัด  จึงไมมี
ประเทศใดสามารถดํารงตนอยางโดดเดี่ยวได จึงนําไปสูการเปดเสรีทางดานการคาและการเงินขึ้น
ในหลาย ๆประเทศทั่วโลก (อัจฉรา,2540)  หลังจากการเปดเสรีทางการเงิน  ธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดยกเลิกกฎเกณฑขอบังคับตางๆ เชน การยกเลิกเพดานดอกเบี้ยเงินฝากระยะยาว  เพดาน
ดอกเบี้ยเงินฝากประจํา  เพดานดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย  และเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินกู รวมไป
ถึงการผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรา  และการจัดตั้งวิเทศธนกิจข้ึน (BIBF)  ทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในตลาดเงินมากขึ้น  เชน สถาบันและระบบการเงินในประเทศมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
เกิดการแขงขันระหวางสถาบันการเงินรวมไปถึงการระดมเงินออมในประเทศ  และการเคลื่อนไหว
เงินทุนจากตางประเทศมีอิสระมากขึ้น  (สุธี เหลืองอรามกุล และ อัครพล ฮวบเจริญ, 2549)  

 

อยางไรก็ตาม  ภายหลังวิกฤตเศรษฐกิจ  ประเทศไทยไดเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปน
แบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว  ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนมีกลไกการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงของ
อุปสงคและอุปทานเงินตราระหวางประเทศ  ซึ่งสงผลใหตลาดการเงินในประเทศไทยตองมีความ
เกี่ยวของกับปจจัยภายนอกจากตางประเทศมากขึ้น  การเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจใน
ตางประเทศ เชน อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงตออัตรา 
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แลกเปลี่ยน  และอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยโดยตรง ตามเงื่อนไขอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
(Interest Rate Parity)   ซึ่งการเปลี่ยนแปลงเหลานี้ก็จะสงผลตอเนื่องไปยังผลตอบแทนตลาด
การเงินไทย ทั้งในตลาดพันธบัตร  และตลาดหุน  เปนตน  ใหมีการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงที่
เกิดขึ้น  ทั้งนี้เพื่อใหอัตราดอกเบี้ย  รวมถึงผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยมีความสอดคลองกับใน
ตางประเทศ เพื่อดึงเงินทุนไมใหเคลื่อนยายไปยังประเทศอื่น    

 

โดยเฉพาะอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (Federal Funds Rate ) ที่นักวิเคราะห
และนักลงทุนทั้งในประเทศไทยและทั่วโลกตางพากันจับตาดูอยางใกลชิดถึงความเปลีย่นแปลงทีจ่ะ
เกิดข้ึน  เนื่องจากประเทศอเมริกาเปนประเทศที่มีการคาระหวางประเทศกับตางประเทศสูง  และ
ตางประเทศสวนใหญใชเงินสกุลดอลลารเปนเงินสกุลสากลที่ใชในการทํา      ธุรกรรมระหวาง
ประเทศ   และสหรัฐอเมริกาเปนประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจขนาดใหญ  โดยในป 2002 GDP ของ
สหรัฐอเมริกามีมูลคาถึง 10.4 ลานลาน (Trillion) ดอลลารสหรัฐ  หรือคิดเปน 1 ใน 3 ของ GDP 
รวมของโลก  ทั้งๆที่ สหรัฐอเมริกามีประชากรประมาณ 4% ของประชากรรวมทั้งโลกเทานั้น 
(สมภพ,2546)  ซึ่งเปนปจจัยที่ทําใหอัตราดอกเบี้ย Federal Funds Rate สงผลใหเกิดแรงกดดันตอ
ตลาดการเงินทั่วโลกโดยเฉพาะประเทศเล็กอยางประเทศไทย  

 

ส่ิงที่นาสนใจคือ ประเด็นความผันผวนทางการเงิน (Financial Volatility) ที่เกิดขึ้นใน
ชวงเวลาที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Federal Reserve  โดยความผันผวนหมายถึง  
ภาวะที่ราคาสินทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงคาขึ้นลงอยางไมแนนอน  เปนการแสดงถึงความเสี่ยงที่
อาจเกิดขึ้นจากความไมแนนอนของระดับราคาและผลตอบแทนในตลาดการเงินที่เกิดจากการถือ
สินทรัพยดังกลาว  ภาวะความผันผวนทางการเงินนั้นสามารถแบงเปน 3 กลุมตลาดสําคัญ ไดแก
ความผันผวนที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยน  อัตราดอกเบี้ย  และราคาหุน  การที่ระบบเศรษฐกิจมี
ความผันผวนเกิดขึ้น  ในดานหนึ่งอาจแสดงวาตลาดการเงินมีการใชขอมูลขาวสารอยางมี
ประสิทธิภาพ  แตในอีกดานหนึ่งถาระบบเศรษฐกิจมีความผันผวนมากเกินไปก็แสดงใหเห็นถึง
ความไมมีเสถียรภาพของตลาดการเงินอันเนื่องมาจากความเสี่ยงที่เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งอาจจะสงผลเสีย
ตอระบบการเงินรวมถึงภาคเศรษฐกิจจริง  และระบบเศรษฐกิจในทายที่สุด  และอาจทําใหเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจตามมาได  จึงเปนสิ่งที่นาสนใจวาในชวงเวลาที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Federal Reserve  นั้นสงผลกระทบตอความผันผวนในตลาดการเงินของประเทศไทย
อยางไร  
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U.S. Federal Reserve เปนธนาคารกลางของสหรัฐอเมริกา และเปนธนาคารกลางที่มี

อิทธิพลมากที่สุดในโลก  การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Target Fed Funds Rate) ของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกานั้น ใชเพื่อบงบอกหรือสงสัญญาณทิศทางของนโยบายการเงิน   โดย
ผานการพิจารณาจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) เพื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ยเปาหมาย 
(Target Fed Funds Rate)  ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินในการดําเนินนโยบายการเงิน  โดย
วัตถุประสงคของธนาคารกลางสหรัฐฯ ก็เหมือนกับธนาคารกลางสวนใหญในโลกนั่นคือ  การรักษา
เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ ทุกครั้งที่จะมีการประชุมของคณะกรรมการผูกําหนดนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วโลกตางพากันจับตาดูอยางใกลชิดถึงความ
เปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate  เพราะการเปลี่ยนแปลงดังกลาวไม
เพียงแตจะสงผลตอเศรษฐกิจของสหรัฐฯ เองเทานั้น แตยังสงผลถึงเศรษฐกิจโลกอีกดวย   
เนื่องจากขนาดของเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีขนาดใหญ   รวมทั้งการเปนศูนยกลางของโลกธุรกิจการเงิน 
ทําใหสหรัฐอเมริกาถูกมองวาเปนยักษใหญที่มีอิทธิพลตอเศรษฐกิจโลก ดังนั้น  ทิศทางการ
เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate จะเปรียบเสมือนเครื่องชี้วัดวาอัตราดอกเบี้ยของโลก
จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด  

 

การดําเนินกิจกรรมของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve)  และกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจระหวางประเทศของประเทศอเมริกา  มีผลกระทบตอประเทศอื่นๆ  เนื่องจากกวาครึ่ง
ประเทศในโลกใชเงินสกุลดอลลารเปนทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศ  ประเทศตางๆในโลกใช
เงินสกุลดอลลาร (U.S.Dollar) เปนสกุลเงินตราที่ใชในการดําเนินธุรกรรมระหวางประเทศมากที่สุด
ในโลก     และธนาคารพาณิชยตางชาติที่อยูในประเทศอเมริกาหรือธนาคารพาณิชยอเมริกาทีอ่ยูใน
ตางประเทศจํานวนมาก เปนกลไกขับเคลื่อนสําคัญในตลาดเงินระหวางประเทศ  เพราะชวยทําให
การฝากเงินและการกูเงินสกุล Eurodollar  ทําไดงายขึ้น 

 

 ดังนั้นเมื่อ Federal Reserve จะกําหนดนโยบายการเงินในแตละครั้ง คณะกรรมการนโยบาย 
การเงิน (FOMC) จะนําขอมูลของประเทศอื่นๆมาวิเคราะหดวยเพื่อคํานึงถึงผลกระทบที่จะเกิดขึ้น
ในประเทศอเมริกา  ซึ่งไดแกการเปลี่ยนแปลงนโยบายหรือสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจ และการ
เคลื่อนไหวของตัวแปรเศรษฐกิจ เชน  อัตราแลกเปลี่ยน  อัตราดอกเบี้ย เปนตน ส่ิงเหลานี้ลวนเปน
ปจจัยที่จะนํามากําหนดนโยบายการเงิน 
 

การดําเนินนโยบายการเงินของ Federal Reserve กระทบตออัตราแลกเปลี่ยนและ
เศรษฐกิจของอเมริกา  กลาวคือ ถา Fed ประกาศ   Target Fed Funds  Rate เพิ่มข้ึนจะสงผล 
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กระทบใหคาเงิน U.S.Dollar  มีคาสูงขึ้น สงผลใหราคาสินคาของอเมริกาในตลาดโลกสูงขึ้น  ใน
ขณะเดียวกันสหรัฐอเมริกาสามารถนําเขาสินคาจากตางประเทศไดในราคาถูกลง  ในทางตรงขาม
หากในตางประเทศมีอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น  จะทําใหนักลงทุนไปลงทุนในสินทรัพยของประเทศนั้น
มากขึ้น  ซึ่งจะสงผลใหเงินสกุลดอลลารของประเทศนั้นมีคาลดลง  และสกุลเงินในประเทศนั้นมีคา
มากขึ้น 

 
แผนภาพที่ 1.1 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารกับอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 

 
แผนภาพที่1.2  การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
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แผนภาพที่ 1.3 การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลาง

สหรัฐอเมริกา 
ที่มา: Federal Reserve(2551) และ CEIC DATA BASE (2551) 
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แผนภาพที่ 1.4 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคาร

กลางสหรัฐอเมริกา 
ที่มา: Federal Reserve(2551) และ ธนาคารแหงประเทศไทย (2551) 
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จากแผนภาพ  จะเห็นไดวาแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร ดัชนี

ราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร มีความเคลื่อนไหว
สอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และจะเห็นได
วาการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐอเมริกาตั้งแตป 2542 จนถึงปจจุบันนั้นคอนขางมีความผัน
ผวน  โดยพบวาตั้งแตป 2542 จนถึงป 2543  Federal Reserve  ไดมีการใชนโยบายการเงินแบบ
เขมงวด  โดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ย Target Fed Funds Rate  เพื่อควบคุมเศรษฐกิจแบบฟองสบู  
(Bubble Economy) ที่ขยายตัวอยางตอเนื่อง  จากการเพิ่มสูงขึ้นของธุรกิจในภาคการเงิน  เชน 
ตลาดเงิน ตลาดทุน  ความรอนแรงของธุรกิจอสังหาริมทรัพย  และการขยายตัวของการบริโภคสวน
บุคคล (Personal Consumption)    

 

อยางไรก็ตามเศรษฐกิจฟองสบูของสหรัฐอเมริกาก็ได ส้ินสุดลง  ในปลายป 2543   
เนื่องจากเศรษฐกิจมีการชะลอตัวลง  GDP เร่ิมมีการชะลอตัวลงอยางชัดเจนในไตรมาสสดุทายของ
ป 2543 และดัชนีหุนไดตกต่ําลงเปนอยางมากและตอเนื่อง โดยเฉพาะอยางยิ่งดัชนีแนสแดก 
(NASDAQ)  สงผลให Federal Reserve  ไดมีการใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย  โดยการลด
อัตราดอกเบี้ย Target Fed Funds Rate  ลงอยางตอเนื่องจนกระทั่ง วันที่ 11 กันยายนเกิดเหตุ
วินาศกรรมเวิลดเทรดเซ็นเตอร (WTC: World Trade Center) ในกรุงนิวยอรค  และปรับลดลงมา
อีกสองครั้งในวันที่ 17 กันยายนและตุลาคม 2544 เพื่อพยุงเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาที่ถูกกระทบ
ซ้ําเติมจากกรณี WTC (สมภพ,2546) และหลังจากนั้น Federal Reserve  ก็ไดปรับอัตราดอกเบี้ย 
Target Fed Funds Rate  ลงอยางตอเนื่อง อันเปนผลมาจากการทําสงครามอันยืดเยื้อระหวาง
สหรัฐอเมริกากับอิรัก (Board of Governors of the Federal Reserve, 2004)  อยางไรก็ตามหลังจาก
สงครามสิ้นสุดลง ในชวงกลางป 2547 เปนตนมาเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกากลับมาฟนตัวอีกครั้ง 
Federal Reserve  ก็ไดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ย Target Fed Funds Rate ในเดือนมิถุนายน 2547 
เพื่อควบคุมภาวะเงินเฟอไมใหปรับตัวขึ้นซึ่งจะเปนอันตรายตอเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา (สุธีและ
คณะ ,2549) 

 

ปจจุบันไดเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในสหรัฐอเมริกาที่เรียกวา“วิกฤตแฮมเบอรเกอร” หรือ 
(Hamburger Crisis) ซึ่งมีสาเหตุมาจากความเสียหายจากปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยดอย
คุณภาพ (Subprime)  โดยในชวง 5 ปที่ผานมา สินเชื่อ (Subprime) ไดขยายตัวอยางรวดเร็ว 
เนื่องจากราคาอสังหาริมทรัพยในสหรัฐอเมริกาไดเพิ่มสูงขึ้นมาก แตขณะนี้ราคาอสังหาริมทรัพย
ในสหรัฐอเมริกาไดลดลง ทําใหธนาคารพาณิชยของสหรัฐอเมริกาตองการเงินกูคืน เพื่อปองกัน 
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ความเสี่ยง เมื่อผูขอสินเชื่อไมมีเงินมาชําระ จึงกลายเปนสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ซึ่งไม
เพียงสงผลกระทบตอประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้นแตยังเปนวิกฤติที่สงผลกระทบตอตลาดตลาด
การเงินทั่วทั้งโลก   

 

จนในที่สุด  วันที่ 14 กันยายน 2551 บริษัท เลหแมน บราเธอรส (Lehman Brothers) 
วาณิชธนกิจที่มีขนาดใหญเปนอันดับที่ 4 ของประเทศสหรัฐอเมริกา ผูดําเนินงานดานธนาคารเพื่อ
การลงทุน และบริหารสินทรัพย ซึ่งเปนสถาบันทางการเงินที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของ
อเมริกาในปจจุบัน ประกาศขอลมละลาย และตองการฟนฟูกิจการดวยตนเอง นับเปนหนึ่งใน
สัญลักษณที่สําคัญที่สุดที่แสดงใหเห็นถึงการลมสลายของระบบเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ใน
ศตวรรษที่ 21 ซึ่งมีจุดเริ่มตนมาจากปญหาหนี้เสียในสถาบันการเงินที่ปลอยกูกับลูกคาที่มีปญหา
ความไมนาเชื่อถือหรือไมมีเครดิต (Subprime)  

 

จากภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐอเมริกา  สงผลใหธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
(Federal Reserve) รวมมือกับ 5 ธนาคารกลางใหญของโลก ประกาศมาตรการฉุกเฉินลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลง 50 basis point มาอยูที่ระดับ 1.5%  เพื่อยับยั้งเศรษฐกิจไมใหถดถอยและเพื่อ
คลายความตึงตัวในตลาดสินเชื่อ การตัดสินใจลดดอกเบี้ยในครั้งนี้ทําใหอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ธนาคารกลางสหภาพยุโรป  (ECB: European Central Bank) ลดลงมาอยูที่ระดับ 3.75% ธนาคาร
กลางแคนาดาลงมาอยูที่ 2.5% ธนาคารกลางอังกฤษขยับลงมาอยูที่ 4.5% และธนาคารกลาง
สวีเดนลงมาอยูที่ 4.25% ซึ่งทําใหตลาดมีความกังวลมากขึ้นตอการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกาและยังไมสามารถฟนความเชื่อมั่นนักลงทุนกลับมาได  ทั้งนี้นักลงทุนในตลาดการเงิน
ยังคงสนใจประเด็นการประชุม FED ในชวงปลายเดือน  ประมาณวันที่ 28-29 ตุลาคม 2551 โดย
คาดหวังวา FED จะลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกเพื่อชวยบรรเทาผลกระทบในภาคการเงินของสหรัฐ  

 

บอยคร้ังปญหาความผันผวนของภาคการเงินสหรัฐอเมริกา ไดสงผลกระทบไปทั่วโลก  
และกอใหเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจในประเทศอื่นๆ เชน ในละตินอเมริกา  ในภูมิภาคเอเชีย  
เปนตน (สมภพ,2546)  เมื่อการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา  เปนการสง
สัญญาณถึงนโยบายเศรษฐกิจของอเมริกา  และกระทบกับตลาดการเงินทั่วโลกรวมทั้งตลาด
การเงินในประเทศไทย      ซึ่งการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาเปนปจจัย
ภายนอก (External Factor) ที่สําคัญและเกินความสามารถที่ประเทศเล็กๆ อยางประเทศไทยจะ
สามารถกําหนดหรือควบคุมได       
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ดังนั้นจึงมีความจําเปนที่จะตองศึกษาถึงการตอบสนองทั้งในดานระดับและความผันผวน

ในตลาดการเงินไทย เมื่อมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา เพื่อเปนแนวทาง
ในการวางแผนปองกัน และกําหนดกลยุทธในการลงทุนในตลาดการเงินไดอยางถูกตอง มั่นคง
ปลอดภัย ซึ่งเปนการชวยลดความเสี่ยงและความเสียหายจากการลงทุน    และเปนการชวยเพิ่ม
ความมีเสถียรภาพใหกับภาคการเงินไทยไดอีกดวย  เนื่องจากตลาดการเงินเปนองคประกอบที่
สําคัญของระบบเศรษฐกิจ โดยเปนกลไกในการขับเคลื่อนกิจกรรมทางเศรษฐกิจใหสามารถ
ดําเนินการไปไดอยางราบรื่น อีกทั้งเปนเครื่องมือที่ภาครัฐใชในการบริหารจัดการภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศ  ตลอดจนเปนศูนยกลางในการระดมทุนใหกับหนวยธุรกิจ  และเปนชองทางในการ
ออมและการลงทุนสําหรับผูออมและผูลงทุน   
 
1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

 1. เพื่อศึกษาการตอบสนองในระดับ (level) ของราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาด
การเงินไทยที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
 2. เพื่อศึกษาความผันผวน (volatility) ของราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงิน
ไทยที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  
 
1.3 สมมติฐานของการวิจัย 

 

 1. หากมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา ผูมีสวนรวมในตลาด
การเงินไทยจะมีการคาดการณตอทิศทางและขนาดของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Federal Reserve ซึ่งจะสงผลใหเกิดปฏิกิริยาในตลาดการเงินไทย โดยจะมีการปรับตัวเปลี่ยนแปลง
ของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนและเกิดความผันผวนในในตลาดการเงินไทย  
 2. ผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา ที่เปนไปตามที่
ตลาดคาดการณและไมเปนไปตามคาดการณสงผลใหระดับราคาและอัตราผลตอบแทนมีการ
เปล่ียนแปลงและมีความผันผวนตอบสนองที่แตกตางกัน 
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1.4 ขอบเขตของการวิจัย 
 

 ศึกษาการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินในประเทศไทยที่มีตอการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  โดยใชขอมูลรายวัน  ตัวแปรที่ใชคือ 
Target Fed Funds Rates, Spot- month และ One-Month  Fed Funds Future Rates  สวน
ระดับราคาและอัตราผลตอบแทนที่ใชในการศึกษาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  
ดัชนีหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร  และ
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล (Yield Curve) ตั้งแต 1 เดือน – 12 ป โดยศึกษาตั้งแตเดือน
พฤศจิกายน 2542 จนถึงเดือนสิงหาคม 2551 เนื่องจากเปนชวงเวลาที่ผานวิกฤตเศรษฐกิจมาแลว 
และไดมีการเปลี่ยนแปลงระบบการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศจากระบบกําหนดใหคาเงิน
มีคาคงที่เทากับคาเงินสกุลหลักมาเปนระบบลอยตัว ในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540   เนื่องจากวิกฤติ
การทางเศรษฐกิจดังกลาวทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางของระบบเศรษฐกิจเปนอยาง
มาก 
 
1.5 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ  
 

 1. เพื่อทราบถึงทิศทางระดับการตอบสนองและความผันผวนของระดับราคาและอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา  
 2.  เพื่อเปนแนวทางในการวางแผนและกําหนดกลยุทธในการลงทุนในตลาดการเงินได
อยางถูกตอง  ซึ่งเปนการชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุนได 
 
1.6 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
 

 อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Target Fed Funds Rate) 
หมายถึงอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่ประกาศโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) เพื่อใชใน
การสงสัญญาณในการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ตามที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(FOMC) เห็นสมควร โดยทั่วไปในแตละประเทศมักใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมระยะสั้นในตลาดเงินเปน
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย สําหรับสหรัฐฯใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร (Fed Funds 
Rates) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งสําหรับในประเทศไทยนั้นใชอัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร1 
วัน (RP1Day) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
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 อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future คืออัตราดอกเบี้ยลวงหนาที่มีการทําการซื้อ
ขายในสภาหอการคาแหงกรุงชิคาโก (Chicago Board of Trade:CBOT)   เพื่อใชเปนเครื่องมือ
สําคัญที่ธนาคารพาณิชย และนักลงทุนใช ในการเก็งกําไร  ปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง
ข้ึนลงไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rates  อีกทั้งยังเปนตัวชี้วัดที่สะทอนมุมมองของผู
มีสวนรวมในตลาดเกี่ยวกับการคาดการณตอทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Target Fed 
Funds Rate ในการดําเนินนโยบายการเงินของ Fed ในอนาคต   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎีที่เก่ียวของในการวิจัยและวรรณกรรมปริทัศน 

 
2.1 ทฤษฎีที่เกี่ยวของในการวิจยั 
 

2.1.1 ทฤษฎโีครงสรางอัตราดอกเบี้ย 
เปนทฤษฎีที่เกี่ยวของกับปฏิกิริยาของตลาด  ซึ่งเกี่ยวเนื่องมาจากพฤติกรรมโครงสรางอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยตามอายุครบกําหนดการไถถอน (Yield Curve) เชน พันธบัตร เปนตน โดย
ทฤษฎีนี้ในทางการเงินจะแบงออกเปน 3 สวน คือ Pure Expectation, Theory Liquidity Theory และ 
Market Segmentation theory  (Copeland, Weston and Shastri, 2005) 

 
2.1.1.1 ทฤษฎีการคาดการณ (Pure Expectation Theory)    

 มีแนวคิดวาอัตราดอกเบี้ยระยะยาวสามารถประมาณไดจากการคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตของนักลงทุน โดย Fisher (1896) เปนผูนําเสนอทฤษฎีการคาดการณนี้
เปนคนแรก หลังจากนั้นจึงมีการพัฒนาโดย Lutz (1940)  ตามทฤษฎีนี้กลาวคืออัตราดอกเบี้ยระยะ
ส้ันซึ่งตลาดคาดวาจะเกิดข้ึนในอนาคต มีบทบาทสําคัญในการกําหนดระดับอัตราดอกเบี้ยของ
พันธบัตรอายุคงเหลือตางๆ ณ เวลาปจจุบัน  ซึ่งในการคาดการณอัตราดอกเบี้ย ตลาดจะใชขอมูล
ขาวสารทั้งหมดที่มีจนถึงเวลาในปจจุบันมาประกอบ หากตลาดมีขาวสารขอมูลใหม ตลาดจะปรับ
การคาดการณ อัตราผลดอกเบี้ยก็ปรับตัวตามทันทีเพื่อสะทอนขาวสารที่เกิดใหม โดยมีสมมติฐาน
ดังนี้ 

1. นักลงทุนสามารถคาดการณอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตได 
2. ไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรม (Transaction Cost) 
3. ตลาดการเงินเปนตลาดที่สมบูรณ นักลงทุนสามารถเปลี่ยนแปลงการลงทุนไดอยาง

สมบูรณ 
4. นักลงทุนจะลงทุนในทางเลือกที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด 
 

ตามทฤษฎีการคาดการณอัตราดอกเบี้ยสามารถคํานวณหาอัตราดอกเบี้ยระยะยาวได
จากสมการที่ (2.1) ดังนี้ 

 

n
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จากทฤษฎีการคาดการณอัตราดอกเบี้ย สามารถแสดงความสัมพันธระหวางดอกเบี้ย

และอายุครบกําหนดของหลักทรัพยในรูปของเสนอัตราผลตอบแทน ดังแผนภาพที่ 2.1 
 

 

   
แผนภาพที่ 2.1 ลักษณะเสนอัตราผลตอบแทน 
 

จากแผนภาพที่ 2.1 พบวาลักษณะของเสนอัตราผลตอบแทนทั้ง 4 เสนนั้น เกิดจาก
การคาดการณของผูคนในตลาดที่แตกตางกัน  

โดยในกรณีที่คาดการณวาอัตราผลตอบแทนระยะสั้นในอนาคตจะสูงขึ้น จะมีผลทําให 
Yield Curve มีลักษณะที่ความชันเปนบวก (Ascending Yield Curve) ซึ่งโดยทั่วไปหลักทรัพย
ตางๆจะมีความสัมพันธในลักษณะนี้เปนสวนใหญ เนื่องจากเมื่อระยะเวลาการลงทุนยาวขึ้น   นัก
ลงทุนจะตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้น เพื่อชดเชยความเสี่ยงในการลงทุน 

ในกรณีที่คาดการณวาอัตราผลตอบแทนระยะสั้นในอนาคตจะลดลง อัตรา
ผลตอบแทนระยะยาวจะอยูต่ํากวาอัตราระยะสั้นของปจจุบัน ทําใหเสนผลตอบแทนในระยะยาวมี
ความชันเปนลบ (Descending Yield Curve) ซึ่งอาจเกิดขึ้นในชวงระยะสั้น ที่มีปจจัยที่สงผล
กระทบใหความเสี่ยงในระยะสั้นสูงกวาระยะยาว จึงทําใหอัตราผลตอบแทนในระยะสั้นสูงกวาใน
ระยะยาวได 

ในกรณีที่คาดคะเนวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตไมเปลี่ยนแปลง (คงที่) เสน
ผลตอบแทนในระยะยาวจะเปนเสนราบขนานกับแกนนอน (Flat Yield Curve) เปนลักษณะ
ความสัมพันธที่อาจเกิดขึ้นไดในบางระยะเวลา เพราะนักลงทุนไมมีความแตกตางทางดานความ
เสี่ยงในการลงทุนในระยะเวลาเหลานั้น  

 อัตราผลตอบแทน 

ระยะเวลา 



 

 

13 
 
ในกรณีที่ผูลงทุนคาดคะเนวาอัตราผลตอบแทนระยะสั้นในอนาคตจะสูงขึ้นกอนและ

ลดลงเปนอยางมากในภายหลัง ทําใหเกิดเสนผลตอบแทนระยะยาวเปนเสนโปงขึ้นในระยะแรกและ
จะทอดลงในเวลาตอมา (Humped Yield) ซึ่งความสัมพันธในลักษณะนี้จะเกิดขึ้นไดในระยะเวลา
ส้ัน แตจะปรับตัวเขาสูภาวะปกติในภายหลัง 

 

2.1.1.2 ทฤษฎสีภาพคลอง (Liquidity Theory)   
 John R. Hicks(1946) กลาววาทฤษฎี Pure Expectation ตองมีการปรับปรุงให

ถูกตอง กลาวคือ หลักทรัพยที่มีระยะเวลาไถถอนยิ่งยาวนานเทาใด ความเสี่ยงของเงินทุนของผู
ลงทุนก็ยิ่งจะมีมากข้ึนเทานั้น ทําใหผูลงทุนมีความพอใจที่จะใหกูในระยะสั้น สวนผูขอกูมีความ
พอใจที่จะขอกูในระยะยาวเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงของความไมพรอมที่จะชําระหนี้  ดังนั้น จึงมี
ความจําเปนที่จะตองใหคาชดเชยความเสี่ยง (Liquidity Premium)  แกผูลงทุนเพื่อจูงใจใหซื้อ
หลักทรัพยระยะยาว   

ทฤษฎีนี้ เชื่อวานักลงทุนตองการลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว  ถาหากได รับ
ผลตอบแทนในอัตราที่เทากับอัตราดอกเบี้ยในอนาคตโดยเฉลี่ยบวกดวย Liquidity Premium 
กลาวคือ Forward Rate ควรจะสะทอนถึงทั้งอัตราดอกเบี้ยในอนาคตที่คาดการณไว และ 
Liquidity Premium ที่เผื่อไวปองกันความเสี่ยงในอนาคต  

ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยระยะยาวตามทฤษฎีสวนชดเชยความเสี่ยงสภาพคลองนี้ สามารถ
คํานวณโดยการปรับปรุงจากทฤษฎีการคาดการณอัตราดอกเบี้ย โดยเพิ่มสวนชดเชยความเสี่ยงเขา
ไป ดังสมการที่ (2.2) ดังนี้ 
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โดยที่ =nt r อัตราดอกเบี้ย ณ ปที่ t ของหลักทรัพยที่มีอายุครบ n ป 
    =nl สวนชดเชยความเสี่ยงจากสภาพคลองจากการลงทุนเปนระยะเวลา n ป 

 

จากทฤษฎีสวนชดเชยความเสี่ยงสภาพคลองทําใหโดยทั่วไปอัตราดอกเบี้ยระยะยาว
จะอยูในระดับสูงกวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น เนื่องจากมีสวนชดเชยความเสี่ยงจากสภาพคลอง
เพิ่มข้ึน  ดังนั้นเสนอัตราผลตอบแทนสวนใหญจึงมีลักษณะลาดขึ้น  ตัวอยางเชน  หากนักลงทุน
คาดวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคตจะไมเปลี่ยนแปลง  ตามทฤษฎีการคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยจะไดเสนอัตราผลตอบแทนแบบแบนราบ  แตหากเปนทฤษฎีสวนชดเชยความเสี่ยงสภาพ 
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คลอง เสนอัตราผลตอบแทนจะเปนแบบลาดขึ้น   ทฤษฎีนี้จึงสามารถใชคาดการณอัตราดอกเบี้ย
ในอนาคตไดดีพอสมควร 

 
2.1.1.3 ทฤษฎีการแบงสวนตลาด (Market Segmentation theory)   
Culberson (1957)  Walker(1954) และ Modigliani and Sutch(1966) ไมเชื่อวาทั้ง

นักลงทุนและผูที่ออกตราสารหนี้จะยอมเปลี่ยนความตั้งใจ  เพียงเพราะ Liquidity Premium ที่
ไดรับชดเชย แตเชื่อวารูปรางของ Yield Curve ข้ึนอยูกับ Demand และ Supply ของตราสารหนี้ใน
แตละชวงอายุ  ทฤษฎีการแยกสวนของตลาดนี้มีแนวคิดวาผูลงทุนและผูออกตราสารหนี้แตละราย 
มีระยะเวลาที่ตองการออมเงินหรือลงทุนที่แตกตางกัน จึงเชื่อวานักลงทุนจะถูกแบงเปน 2 ประเภท 
คือ กลุมที่ชอบลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้น และกลุมที่ชอบลงทุนในตราสารหนี้ระยะยาว นักลงทุน
ในแตละกลุมอายุการลงทุน (Segment) จะถูกแยกจากกันอยางชัดเจน ดังนั้น เสนอัตรา
ผลตอบแทนตามทฤษฎีนี้ อาจเปนรูปรางตามผลของอุปสงคและอุปทานของแตละชวงอายุนั้น        
ขอจํากัดของทฤษฎีนี้ คือ มีการแยกสวนในแตละกลุมอยางชัดเจน แตในความเปนจริงนักลงทุนใน
แตละกลุมสามารถลงทุนขามกลุมได หากตราสารหนี้ในกลุมอายุอ่ืนใหผลตอบแทนที่สูงและ
นาสนใจกวา 
 
 

2.1.2 ทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (The Interest rate Parity) 
 

เปนทฤษฎีที่อธิบายความสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยระหวางสองประเทศ  กับอัตรา
แลกเปลี่ยนลวงหนาของเงินสองสกุลนั้น  โดยมีขอสมมติฐานวาการเคลื่อนยายเงินทุนเปนไปอยาง
เสรี  ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม  ไมมีภาษี  และไมมีความเสี่ยงทางการเงิน 

 

ทฤษฎีนี้จะชวยเชื่อมโยงความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับคาของเงินสกลุใดสกลุหนึง่
เมื่อเทียบกับอีกสกุลหนึ่งวามีคาเปนสวนเพิ่ม (Premium) หรือสวนลด (Discount) โดยถาไมมีการ
พิจารณาเรื่องตนทุนในการทําธุรกรรม (Transaction Costs) แลว    หลักทรัพยที่มีความเสี่ยง
เหมือนกัน และมีระยะเวลาไถถอนเทากันของแตละประเทศ   อาจจะมีอัตราดอกเบี้ยแตกตางกัน 
และความแตกตางนี้มีคาเทากับสวนเพิ่ม (Premium) หรือ สวนลด (Discount) ของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  (พรชัย, 2550) 
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1                   (2.3) 

โดยที่ % Forward Premium (Discount) = %10012
××

−
MF

FS  
โดยที่       F  =   อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (เงินตราสกุลตางประเทศ/เงินตราสกุลทองถิ่น) 
       S  =   อัตราแลกเปลี่ยนทันที  

       M = จํานวนเดือนที่ทําสัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 
 

โดยทั่วไปแลวนักลงทุนตองการแสวงหากําไรจากการเคลื่อนยายเงินทุนระยะสั้น  โดย
เงินทุนจะเคลื่อนยายไปสูประเทศ ที่ใหผลตอบแทนสูงกวา  เชน  หากอัตราดอกเบี้ยในประเทศ
สหรัฐฯ สูงกวาอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย  นักลงทุนชาวไทยก็จะซื้อเงินดอลลารสหรัฐ ณ อัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนอยูในปจจุบัน (Spot Rate) เพื่อนําเขาไปลงทุนในสหรัฐฯ  และขายเงินดอลลาร
สหรัฐลวงหนา (Forward Rate)  การกระทําแบบนี้จะทําใหอัตราทันทีเพิ่มสูงขึ้น และอัตราลวงหนา
ลดลง (Forward Discount)  ในเวลาเดียวกันอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยจะสูงขึ้น (เมื่อมีการไหล
ของเงินทุนออกจากประเทศไทย)  และขณะเดียวกันการที่เงินทุนไหลเขาไปในสหรัฐฯมากขึ้น จะทํา
ใหอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐฯ ลดลง  กระบวนการเชนนี้เรียกวา  Covered Interest Arbitrage   และ
กระบวนการแบบนี้จะเกิดตอไปเร่ือย ๆ จนกวาจะบรรลุอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  หรือมิฉะนั้นก็มี
การแทรกแซงจากรัฐบาล 

อัตราดอกเบี้ยเสมอภาคจะเกิดขึ้นเมื่อมีโอกาสในการทําCovered Interest Arbitrage   
หมดไป คือ อัตราดอกเบี้ยที่สูงของเงินสกุลหนึ่งจะถูกหักลบดวยอัตราลวงหนาสวนลด (Forward 
Discount)  และอัตราดอกเบี้ยที่ต่ําจะถูกหักลบดวยอัตราลวงหนาสวนเพิ่ม (Forward Premium)  
แสดงในรูปสมการไดดังนี้ 
 

  
S

SFii fd −
=−                    (2.4) 

  

โดยที่ di   =   อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย 
 fi   =   อัตราดอกเบี้ยในประเทศสหรัฐฯ 

       S    =   อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐในอัตราทันที 
    ในปจจุบัน (Spot Rate) 

       F   =   อัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอเงิน 1 ดอลลารสหรัฐในอัตรา 
   ลวงหนา (Forward Rate) 
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2.1.3  ทฤษฎตีลาดมีประสทิธิภาพ (Efficient Markets Theory)  
 

ตลาดที่มีประสิทธิภาพ (Efficient market)  หมายถึงตลาดที่ราคาหลักทรัพยทั้งหลาย
สะทอนขอมูลขาวสารเกี่ยวกับหลักทรัพยนั้นอยางรวดเร็วและทั่วถึง  แนวคิดนี้มีพื้นฐานความเชื่อ
วานักลงทุนซึมซับขาวสารขอมูลที่มีอยูทั้งหมดอยูในรูปของราคาหลักทรัพยที่ทําใหมีการตัดสินใจ
ซื้อขาย  ดังนั้นราคาปจจุบันของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูลขาวสารที่เปนที่รูแลวทั้งหมด  โดยไม
เพียงแตเปนขอมูลในอดีต  แตรวมถึงขอมูลในปจจุบันและขาวที่ประกาศไปแลวแตเหตุการณนั้นยัง
ไมเกิดขึ้นจริง นอกจากนั้น  ขอมูลขาวสารที่เกิดจากการคาดการณก็เปนขอมูลที่สะทอนอยูในราคา
ดวยเชนกัน  (Copeland, Weston and Shastri, 2005) 

 

ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาดทุน อยูภายใตสมมติฐานตอไปนี้ 
1. ในตลาดมีนักลงทุนจํานวนมาก  โดยเปนนักลงทุนที่มีการคาดการณอยางมีเหตุผล 

(rational expectation)  และตองการกําไรสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหนึ่ง  ทั้งนี้การตัดสินใจของนัก
ลงทุนเพียงรายเดียวไมสามารถกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาได 

 2. ขาวสารขอมูลใหมเกี่ยวกับหลักทรัพยที่เกิดขึ้นในตลาดจะเกิดขึ้นในเชิงสุม (random) 
และชวงระยะเวลาที่เกิดขาวสารแตละขาวจะไมข้ึนตอกัน 

3. ผูลงทุนซึ่งมีลักษณะเปนผูแสวงหากําไรสูงสุดเหลานั้น จะทําการปรับราคาหลักทรัพย
ทันทีเพื่อใหราคาหลักทรัพยนั้นเปนราคาที่สะทอนขอมูลขาวสารใหมที่เกิดข้ึน 

การปรับตัวของราคาหลักทรัพยดังกลาว เกิดจากที่ผูลงทุนจํานวนมากซึ่งคอยติดตาม
ความเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยนั้น ทําการวิเคราะหวาขอมูลขาวสารใหมๆ ที่เกิดขึ้นมี
ผลกระทบตอมูลคาหลักทรัพยอยางไร และจะทําการซื้อขายหลักทรัพยจนกระทั่งราคาสะทอน
ขอมูลที่เกิดขึ้นจริง  ดังนั้น ถาจํานวนผูลงทุนในตลาดมีจํานวนยิ่งมากเทาใด  การแขงขันกันซื้อขาย
หลักทรัพยในตลาดก็จะยิ่งมีมากขึ้นเทานั้น และก็จะยิ่งทําใหราคาหลักทรัพยมีการปรับตัวเร็วขึ้นซึ่ง
จะมีผลทําใหตลาดยิ่งมีประสิทธิภาพมากขึ้น 

4. ไมมีตนทุนในการไดมาซึ่งขอมูลขาวสาร และผูลงทุนแตละรายไดรับขอมูลขาวสารใน
เวลาไลเล่ียกัน  อีกทั้งในตลาดไมมีตนทุนดําเนินการ (Transaction Cost) ไมมีการเก็บภาษี  และ
หลักทรัพยในตลาดสามารถแบงแยกไดอยางสมบูรณ  และเปนไปตามกลไกของตลาด  
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แนวคิดตลาดมีประสิทธิภาพนั้นเชื่อวากลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดที่มี

ประสิทธิภาพนั้น  ขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นจะแพรไปสูนักลงทุนอยางรวดเร็ว  ผูลงทุนจะใชขอมูล
ขาวสารนี้ตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย  ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคหรืออุปทานอยาง
รวดเร็ว สงผลใหราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปตามขอมูลขาวสารอยางรวดเร็ว 

 

รูปแบบความมีประสิทธิภาพของตลาด 
 

ดังกลาวแลววา  เงื่อนไขจําเปนในการเกิดประสิทธิภาพของตลาดคือขาวสารของขอมูลใน
ตลาดที่มีประสิทธิภาพอยางสมบูรณ  ราคาหลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลที่มีอยูทั้งหมด
อยางทันทีทันใด  และผูลงทุนจะไมสามารถใชขาวสารขอมูลเพื่อทําผลตอบแทนที่ผิดปกติได 
(Abnomal return) เพราะขอมูลเหลานี้สะทอนอยูในราคาเรียบรอยแลว  ในตลาดเชนนี้ราคา
หลักทรัพยทุกหลักทรัพยจะเทากับมูลคาที่แทจริง (Intrinsic value)  ซึ่งสะทอนขาวสารขอมูล
ทั้งหมดของความคาดหวังในหลักทรัพยนั้นๆ  ถาหากขาวสารขอมูลบางประเภทมิไดสะทอนอยาง
เต็มที่ในราคาหลักทรัพยหรือมีความลาชาในการสะทอนขาวสารขอมูล  แสดงวาตลาดนั้นมิไดมี
ประสิทธิภาพอยางสมบูรณ   

 

อันที่จริงแลวตลาดหลักทรัพยแตละแหงตางมีระดับของความมีประสิทธิภาพตางๆกันไป  
ข้ึนกับชุดของขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  หากตลาดหลักทรัพย
เปนตลาดที่สมบูรณแลว  หลักทรัพยจะสะทอนถึงขาวสารขอมูลทั้งหมดที่ผูลงทุนไดรับ  เมื่อขอมูล
ขาวสารที่ผูลงทุนไดรับเปล่ียนแปลงไป  ราคาหลักทรัพยก็จะเปลี่ยนแปลงไปดวย  หากยิ่งตลาดมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น  ขอมูลมากชนิดก็จะไปถึงผูลงทุนอยางทั่วถึงและรวดเร็วขึ้น 

 

ระดับขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุน  อาจจําแนกออกเปน 3 ระดับคือ 
1. ขอมูลตลาด (Market Information)  ซึ่งหมายถึง  ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณ

ซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว 
2. ขอมูลสาธารณะทั่วไป (Public Information) ซึ่งหมายถึงขอมูลเกี่ยวกับปจจัยพื้นฐาน

ของบริษัท เชน ขอมูลผลการดําเนินงาน  เงินปนผล  การแตกหุน การรวมกิจการ  การพัฒนา
ผลิตภัณฑใหม  คุณภาพผูบริหาร  วิธีการปฏิบัติทางบัญชี  และการพยากรณผลการดําเนินงาน  
เปนตน 

3. ขอมูลทุกประเภท (All Information)  หมายถึงขอมูลทั้งหมดที่เกิดขึ้น  ทั้งขอมูล
สาธารณะและขอมูลภายใน 
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ระดับความมีประสิทธิภาพของตลาดตามระดับของขอมูลขาวสาร 
 

ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด  จึงเชื่อวาราคาหลักทรัพยสะทอนถึงมูลคาที่
แทจริงอยูตลอดเวลา  ไดมีการจําแนกประเภทของระดับความมีประสิทธิภาพตามระดับของ
ขาวสารขอมูลที่แพรไปยังผูลงทุนเปน 3 ระดับ คือ 

 

1. ประสิทธิภาพระดับตํ่า (Weak-form efficiency) 
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  ไดแก 

ขอมูลตลาด  ซึ่งไดแก ขอมูลเกี่ยวกับราคาและปริมาณซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้นแลว  แสดงวา
ราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลตลาดเรียบรอยแลว  แสดงวา
ตลาดมีประสิทธิภาพในระดับตํ่า  ดังนั้นการใชแนวคิดการวิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคเพื่อ
พยากรณราคาหลักทรัพยจึงไมสามารถทํากําไรที่ผิดปกติได 

 
2.  ประสิทธิภาพระดับกลาง (Semistrong-form efficiency) 
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  นอกจาก

ขอมูลตลาดแลว ผูลงทุนยังใชขอมูลทั้งหมดซึ่งสาธารณะไดรับทราบและมีอยู   ไมวาจะเปนขอมูล
เกี่ยวกับการผลิต  การเงิน  การบริหาร  การบัญชี ทั้งขอมูลในอดีต  ปจจุบัน  และการคาดการณ  
แสดงวาราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลตลาดและขอมูล
สาธารณะเรียบรอยแลว  แสดงวาตลาดมีประสิทธิภาพระดับกลาง  ดังนั้นการใชแนวคิดการ
วิเคราะหหลักทรัพยดานเทคนิคและแนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานเพื่อพยากรณราคา
หลกัทรัพย  จึงไมสามารถทํากําไรที่ผิดปกติได 

 
3. ประสิทธิภาพระดับสูง (strong-form efficiency) 
ถาขาวสารขอมูลที่ผูลงทุนใชในการประเมินเพื่อตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย  ไดแก

ขอมูลทุกประเภททั้งขอมูลที่เปนสาธารณะและที่มิใชขอมูลสาธารณะ  เชน  ขอมูลที่กําลังอยูใน
กระบวนการตัดสินใจของทางการ  และขอมูลภายใน (Inside Information) อ่ืนๆ เปนตน  ดังนั้น
ราคาปจจุบันของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยนี้ไดสะทอนถึงขอมูลทุกชนิดเรียบรอยแลว   แสดง
วาตลาดมีประสิทธิภาพระดับสูง  จึงไมมีผูลงทุนคนใดหรือกลุมใดเลยที่สามารถทํากําไรที่ผิดปกติ
ไดอยางสม่ําเสมอ 
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2.1.4 ทฤษฎกีารเงนิเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) 
 

ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรการเงิน (Financial Economics Theory) มักจะตั้งสมมติฐานเพื่อ
การศึกษาสิ่งตางๆ วานักลงทุนเปนผูมีเหตุผล (Rational) และทําการศึกษาโดยตั้งอยูบนหลักของ
การกอใหเกิดความพึงพอใจสูงสุด ซึ่งสามารถวัดไดโดยใชทฤษฎีอรรถประโยชน (Utility) หรืออาจ
กลาวไดในอีกทางหนึ่งวานักลงทุนพยายามที่จะทําใหคาอรรถประโยชนที่คาดหวัง (Expected 
Utility) สูงสุด แตในทางปฏิบัตินักลงทุนมักจะมีการกระทําบางอยางที่ไมสามารถอธิบายได หรือไม
มีเหตุผล (Irrational) ดังนั้นจึงไดเกิดทฤษฎีที่พยายามจะอธิบายพฤติกรรมดังกลาวของมนุษยซึ่ง
คือ ทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory) โดยมีการนําทฤษฎีทางจิตวิทยา 
(Psychology) เขามาชวยในการวิเคราะห โดยสามารถสรุปแนวคิดของทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม
ไดคือ นักลงทุนเปนผูที่กลัวความลมเหลวหรือกลัวการขาดทุน (Loss Aversion)  นักลงทุนมักจะ
ตัดสินใจตามคําแนะนําเมื่ออยูภายใตเหตุการณที่ตองทําการตัดสินใจ  และกระบวนการตัดสินใจ
ในหลายๆ คร้ังของนักลงทุนมักจะเกิดขึ้นจากประสบการณ หรือบทเรียนจากอดีต (สรร,2548) 

 

การเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance) ซึ่งเปนการนําเอาแนวความคิดทางจิตวิทยามา
ใชในการอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุน ในป 1998 Russell J. Fuller, CFA ไดอธิบายถึงลักษณะ
ของการเงินเชิงพฤติกรรมไวดังนี้ 

 

1. การเงินเชิงพฤติกรรม เปนการนําแนวทางของการศึกษาเศรษฐศาสตรแบบเดิม 
(Classical Economics) และการศึกษาทางการเงินโดยใชหลักจิตวิทยา(Psychology) ตลอดจน
การศึกษาในแนวทางของศาสตรแหงการตัดสินใจ (Decision – making Sciences) มาอธิบาย 

2. การเงนิเชิงพฤติกรรม พยายามที่จะอธบิายวาทําไมนกัลงทุนจงึมักจะกระทาํหรือมีการ 
ตัดสินใจที่ผิดพลาดในลกัษณะเดียวกนัซํา้ๆ กนั  
 

นอกจากนี้ตามแนวทางการศึกษาของการเงินเชิงพฤติกรรม ไดมีการศึกษาถึงความ
คาดหวังเกี่ยวกับอนาคตของนักลงทุน และผลจากความคาดหวังดังกลาวของนักลงทุนไดถูกแปลง
มาเปนราคาของหลักทรัพยไดอยางไร โดยใชวิธีการศึกษาทางจิตวิทยา และการตัดสินใจ ซึ่ง
สามารถสรุปไดวา นักลงทุนมักจะมีขอผิดพลาดในรูปแบบเดิมๆ โดยที่ความผิดพลาดดังกลาวมี
ผลกระทบตอการคาดการณ หรือการตั้งความหวังในอนาคต และยังสามารถทําใหราคาของ
หลักทรัพยมีการผิด หรือถูกบิดเบือนไปจากราคาที่ควรจะเปน (Mispriced)  
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 การศึกษาการเงินดั้งเดิมเปนการศึกษาโดยอิงอยูบนสมมติฐานหลายประการ และ
สมมติฐานขอหนึ่งคือนักลงทุนจะเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยงในทุกกรณี เพราะฉะนั้นความเสี่ยง 
และผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจากการลงทุนจึงมีอิทธิพลตอการเพิ่มข้ึน หรือลดลงของอรรถประโยชน 
(Utility) ที่นักลงทุนจะไดรับจากการลงทุน Kahneman and Tversky(1979) ไดศึกษาพฤติกรรม
การตัดสินใจของนักลงทุนภายใตความเสี่ยง พบวาในขณะที่การหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk 
Averse) ของนักลงทุนอาจสามารถอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุน เมื่อนักลงทุนไดรับกําไรจากการ
ลงทุนได แตอาจไมสามารถอธิบายพฤติกรรมของนักลงทุนเมื่อนักลงทุนตกอยูในสถานการณ
ขาดทุนจากการลงทุนไดอยางสมบูรณ  ในความเปนจริงบอยครั้งที่มักจะพบวานักลงทุนมี
พฤติกรรมการมุงหาความเสี่ยง (Risk Seeking) เมื่อนักลงทุนตองพบกับการขาดทุน หรือตองอยูใน
สถานการณขาดทุนจากการลงทุน  

จากการศึกษาของ Kahneman และTversky พบวาเมื่อนักลงทุนตองเผชิญกับทางเลือกที่
ใหผลลัพธเทากัน แตถูกเสนอแกนักลงทุนในรูปแบบที่แตกตางกันดังตารางที่ 2.1 สถานการณทั้ง 2 
นี้ตางก็ใหกระแสเงินสด (ผลลัพธ) ที่คาดหวัง (Expected Cash Flow) เทากันคือ $1,500 

 

 ตารางที่ 2.1 ทางเลือกของนักลงทุนในสถานการณตางๆ 
สถานการณที่ 1 สถานการณที่2 

เงินลงทุนเริ่มตน $1,000 
 

Expected 
Increment 

เงินลงทุนเริ่มตน $2,000 
 

Expected 
Increment 

ทางเลือกที่ 
1 

ไดรับเงิน $500 
อยางแนนอน $500 

ทางเลือกที่ 
1 

เสียเงิน $500 
อยางแนนอน $500 

ทางเลือกที่ 
2 

มีโอกาส 50% ที่จะไดรับ
เงิน$1,000 หรือไมไดเงินเลย $500 

ทางเลือกที่ 
2 

มีโอกาส 50% ที่จะเสียเงิน 
$1,000 หรือไมเสียเงินเลย 

$500 

กระแสเงินสดที่คาดหวัง ($) $1,500 กระแสเงินสดที่คาดหวัง ($) $ 1,500 
 
 ในสถานการณที่ 1 นักลงทุนสวนมากยินดีที่จะรับผลตอบแทนที่แนนอนคือ $500 มากกวา
ที่จะยอมรับความเสี่ยงจากทางเลือกที่ 2 แตในสถานการณที่ 2 กลับพบวานกัลงทนุสวนมากเลอืกที่
จะเผชิญกับโอกาสที่จะขาดทุน $1,000 หรือไมขาดทุนเลย ดังนั้นจะเห็นไดวาหากนักลงทุนเปนผู
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงนักลงทุนก็ควรจะเลือกทางเลือกที่ 1 ในสถานการณที่ 2 ซึ่งนักลงทุนจะ
ขาดทุน$500 โดยผลลัพธที่เกิดขึ้นก็ยังคงเทากับการที่นักลงทุนเลือกที่จะรับผลตอบแทน $500 
(ผลลัพธที่เกิดขึ้นคือนักลงทุนมีเงิน $1,500 เทากัน) ในสถานการณแรกเพียงแตผลลัพธที่เกิดขึ้น
จากทั้งสองสถานการณนั้นถูกเสนอแกนักลงทุนในรูปแบบที่แตกตางกันคือ ในสถานการณแรก 
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ผลลัพธที่เกิดขึ้นจะถูกเสนอแกนักลงทุนในรูปแบบของการไดรับผลตอบแทน $500 แตใน
สถานการณที่สองผลลัพธที่เกิดขึ้นจะถูกเสนอตอนักลงทุนในรูปแบบของการขาดทุน $500 อาจ
กลาวไดวาในสถานการณที่นักลงทุนจะไดรับผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้นนักลงทุนจะเปนผูหลีกเลี่ยง
ความเสี่ยง ทั้งนี้เพื่อเปนการปกปองผลตอบแทนที่เพิ่มข้ึนของตน แตในทางกลับกันเมื่อนักลงทุน
ตองเผชิญกับการขาดทุนแลวนักลงทุนยินดีที่จะมุงหาความเสี่ยงเพื่อที่จะกําจัดหรือลดโอกาสที่
ตนเองจะขาดทุนจากการลงทุน 
 

การหลีกเลี่ยงการขาดทุน (Loss Aversion) 
การหลีกเลี่ยงการขาดทุน ปจจัยที่เกี่ยวของกับความรูสึกวา การขาดทุนนั้นเปนสิ่งที่มี

ผลกระทบตอจิตใจมากกวาการไดรับกําไร แมวาระดับของการขาดทุน และระดับของผลตอบแทน
นั้นจะเทากัน หรือใกลเคียงกันก็ตาม ดังนั้นหากนักลงทุนเปนผูที่หลีกเลี่ยงการขาดทุน (Loss 
Averse)นักลงทุนก็จะไมยินยอมที่จะใหเกิดการขาดทุนขึ้น ในขณะที่ขอสมมติฐานขอหนึ่งของ
การศึกษาดานการเงิน กลาววา นักลงทุนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Averse) แตในความเปน
จริงแลวกลับพบวานักลงทุนสวนใหญไมไดเปนไปตามสมมติฐานดังกลาว เนื่องจากโดยสวนมาก
นักลงทุนมักจะใชความระมัดระวังและปฏิเสธความเสี่ยงเพื่อดูแลปกปองผลกําไรของตน แตในทาง
กลับกันนักลงทุนกลับยินดีที่จะใชโอกาสในทุกๆ ทาง ที่ตนเองมีแมจะมีความเสี่ยงเพิ่มมากขึ้น
เพื่อที่จะพยายามหลีกเลี่ยงจากการขาดทุนที่อาจเกิดการยอมรับความเสี่ยงที่เพิ่มมากขึ้น อาจจะ
กลาวไดวา การขาดทุนในทุกๆ 1 หนวยของการลงทุน (เชน การขาดทุน 1 บาท) จะทําใหนักลงทุน
รูสึกเสียใจมากกวาการไดรับกําไรจากการลงทุนในอัตราที่เทาๆ กัน สามารถแสดงใหเห็นไดจากการ
ที่นักลงทุนมักจะมีการตอสูกับการขาดทุนเชน นักลงทุนมีแนวโนมที่จะถือครองหลักทรัพยที่ขาดทุน
ตอไปในระยะยาวโดยมีความหวังวาราคาของหลักทรัพยจะยอนกลับมาเทากับราคาที่ไดลงทุนซื้อ
หลักทรัพยนั้นดังนั้นจึงอาจกลาวไดวา การหลีกเลี่ยงการขาดทุนอาจนํามาใชชวยในการอธิบาย
พฤติกรรมของนักลงทุนในการขายหลักทรัพยที่ทํากําไรออกไปกอน แตจะถือหลักทรัพยที่ขาดทุน
เก็บไว (Disposition Effect) ผลลัพธที่เกิดขึ้นจากพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงการขาดทุนนี้จึงอาจทําให
นักลงทุนมีแนวโนมของการมุงหาความเสี่ยง (Risk Seeking) ในการลงทุนได  

ที่ผานมาการศึกษาดานการเงินมีการศึกษาถึงลักษณะการลงทุนอยางเปนระบบโดยมีการ
กลาวถึงการลงทุนโดยใชหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรกลาวคือ บุคคลจะมีการจัดสรรการบริโภค
และการลงทุนโดยคํานึงถึงการเกิดความพึงพอใจสูงสุด (Maximum Utility) โดยการศึกษาดาน
การเงินที่เกี่ยวของกับการลงทุนมีการตั้งสมมติฐานในการศึกษาที่สําคัญคือ บุคคลเปนผูมีเหตุผล 
(Rational) และนักลงทุนเปนผูหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาใน 
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ทางเลือกที่มีความเสี่ยงเทากันบุคคลจะเลือกทางเลือกที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด ในทาง
กลับกันหากทางเลือกมีผลตอบแทนที่คาดหวังเทากันบุคคลจะเลือกทางเลือกที่มีความเสี่ยงตํ่าที่สุด 

การเงินเชิงพฤติกรรมเปนการรวมกันระหวางทฤษฎีทางการเงิน และการเรียนรูตามหลัก
จิตวิทยาเพื่อใชในการสรางแบบจําลองเพื่ออธิบายพฤติกรรมของนักลงทุน หรืออาจกลาววาการเงนิ
เชิงพฤติกรรมเปนการศึกษาการรับรูขอมูลขาวสารของนักลงทุนและการตอบสนองตอขาวสารใน
การตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน ดังนั้นการเงินเชิงพฤติกรรมจึงไมตองการที่จะอธิบายความเปนผูมี
เหตุผลของนักลงทุนรายยอยแตพยายามที่จะอธิบายการตัดสินใจในทางจิตวิทยาที่มีความสัมพันธ
ตอการคาดการณตลาดหลักทรัพย  

การเงินเชิงพฤติกรรมยังคงเปนแนวความคิดใหมทางดานการเงินที่ยังคงตองการการพิสูจน
และทําการศึกษาอยางตอเนื่อง  เพื่อใหนักลงทุนสามารถนําผลลัพธจากการศึกษาไปใช
ประกอบการพิจารณาตัดสินใจลงทุนเพื่อหลีกเลี่ยงการเกิดพฤติกรรมที่สงผลตอความสําเร็จในการ
ลงทุนของตน 

 
2.2 วรรณกรรมปริทัศน 
 

2.2.1 งานที่ศึกษาเกี่ยวกับการตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินสหรัฐอเมริกา 
 

งานทีศ่ึกษาผลกระทบที่มตีอในประเทศอเมริกา 
 

การศึกษาการตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายการเงินสหรัฐอเมริกาเปนที่ไดรับความสนใจตอทั่วโลกเปนอยางมาก   โดยได
มีการศึกษาทั้งผลกระทบตอในประเทศอเมริกา และขยายผลการศึกษาตอไปยังผลกระทบใน
ประเทศอื่นๆในตางประเทศ และการศึกษาในระยะแรกจะเริ่มตนศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้น
ภายในประเทศอเมริกาเอง โดยงานในกลุมแรก มีผลการวิจัยดังนี้ 

 

Cook and Hahn (1989)   ศึกษาผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Federal Reserve  ดวยวิธี Linear Regression ผล
การศึกษาพบวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของ Target Fed 
Funds Rate ในทุกอายุการไถถอนแตจะตอบสนองในอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมาก  แลวคอยๆ 
ลดลงในอัตราดอกเบี้ยระยะยาว 
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Roley and Sellon (1995) ศึกษาผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตร โดยใช

แนวคิดเชนเดียวกับ Cook and Hahn (1989) และใชแบบจําลอง VAR (Vector Auto Regression) 
ผลการศึกษาที่ไดตรงกันขามกับ Cook and Hahn (1989) คือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดพันธบัตรไมมี
การตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อยางมีนัยสําคัญ 

 

Kuttner (2001) ศึกษาการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร  ซึ่งในการศึกษาครั้งนี้ 
Kuttner มีแนวคิดที่แตกตางจากงานของ Cook and Hahn (1989)  โดยมีแนวคิดวาตลาดจะมีการ
คาดการณตอการเปลี่ยนแปลง  และจะมีการตอบสนองที่แตกตางกันระหวางการตอบสนองตอผล
การประกาศที่เปนไปตามคาดการณและไมเปนไปตามคาดการณ  ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ Kuttner 
จึงใชอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Fund Future Rate มาประมาณการเพื่อแยกสวนนโยบายการเงินที่
ตลาดไมไดคาดการณและสวนที่ตลาดคาดการณออกจากกัน ผลการศึกษาพบวาตลาดตอบสนอง
ตอนโยบายการเงินที่ตลาดไมไดคาดการณอยางมากอยางมีนัยสําคัญในอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  แต
จะตอบสนองลดลงเมื่อระยะเวลาของอัตราดอกเบี้ยมากขึ้น 

  

หลังจากงานศึกษาของ Kuttner(2001) เปนตนมา งานวิจัยในระยะหลังจึงนําแนวคิดของ 
Kuttner(2001) มาประยุกตใชกันอยางแพรหลายโดยนํามาศึกษาเพิ่มเติมในตลาดการเงินประเภท
อ่ืนๆมากขึ้นในประเทศอเมริกา อีกทั้งยังนําแนวคิดนี้มาศึกษาตอผลกระทบในตลาดการเงินของ
ประเทศอื่นๆที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาอีกดวย เชน
ในงานของ Demiralp และ Jorda (2004) ศึกษาการตอบสนองของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาล  โดยใชวิธีการ order probit ผลการศึกษาพบวา ในวันที่มีการประกาศของ FOMC จะมีผล
ตอการปรับตัวของตลาดมากกวาวันอื่น และตลาดจะตอบสนองตอนโยบายที่ไมเปนไปตาม
คาดการณมากกวาที่คาดการณ และพันธบัตรที่มีอายุระยะสั้นจะตอบสนองมาก  ในขณะที่พันธบัตร
ที่มีอายุระยะยาวการตอบสนองจะยิ่งลดนอยลง  

 

Gurkaynak, Sack and Swanson (2004)  ศึกษาการตอบสนองของอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดพันธบัตรและราคาหุนในระหวางวันในอเมริกา  โดยการศึกษาในครั้งนี้ ไดศึกษาแตกตางจาก
งานที่ผานมา เนื่องจาก Gurkaynak, Sack and Swanson (2004)  มีความเชื่อวานอกจากตลาดหุน
จะตอบสนองตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามคาดการณในระยะสั้นแลว
แลว  ตลาดอาจยังมีการตอบสนองตอแนวโนมนโยบายการเงินในอนาคตขางหนาโดยพจิารณาจาก
การรายงานใน Statement ผลการประชุมของ FOMC  
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ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงมีการศึกษาโดยแยกการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินออกเปน

สองปจจัย คือ  (1) ผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดคาดการณ ณ ปจจุบัน (current  
federal funds rate target surprise) ซึ่งคํานวณไดจากการเปลี่ยนแปลง Fed Fund Future Rate 
30 นาที ณ เวลาที่ Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันที่ Fed มีการประกาศ   โดยใชผลตาง
จากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ณ 20 นาทีหลังการประกาศลบดวยอัตราดอกเบี้ย
ลวงหนา Fed Funds Future  ณ 10 นาทีกอนการประกาศ ซึ่งพัฒนามาจากแนวคิดของ 
Kuttner(2001) แต Kuttner(2001) ใชราคาปดของ Fed Funds Future ในวันประกาศลบดวยราคา
ปดวันกอนหนาการประกาศ1 วัน  และ(2) สวนของแนวโนมการเปลี่ยนแปลงนโยบายในอนาคต 
(future path of policy surprise) ซึ่งวัดจากผลตางจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยยูโร
ดอลลารลวงหนา 1 ป ณ 20 นาทีหลังการประกาศลบดวยอัตราดอกเบี้ยยูโรดอลลารลวงหนา 1 ป 
ณ  ณ 10 นาทีกอนการประกาศ  ผลการศึกษาพบวาอัตราผลตอบแทนในตลาดพันธบัตรและราคา
หุนไมเพียงแตจะตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบายในปจจุบัน แตยังขึ้นกับการประกาศถึง
สถานการณแนวโนมในอนาคต  ซึ่งจะสงผลตอการปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยลวงหนาได โดยจะ
สงผลตอระดับราคาของพันธบัตรระยะยาวมากกวาระยะสั้น  นอกจากนี้ยังไดผลวาขอมูลระหวาง
วันกับขอมูลรายวันใหผลไมแตกตางกันมาก 

 
งานทีศ่ึกษาผลกระทบที่มตีอประเทศอืน่ๆ 
 

เนื่องจากการดําเนินนโยบายการเงินของอเมริกานั้นสงผลกระทบไปยังตลาดการเงินใน
ตางประเทศทั่วโลก จึงไดมีการศึกษาผลกระทบที่เกิดขึ้นในหลายประเทศ ทั้งประเทศในแถบยุโรป  
ละตินอเมริกา ออสเตรเลีย และเอเชีย โดยเริ่มตนที่ Monticini And Giacomo (2005)  ศึกษา
ระดับการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดยุโรปและตลาดในสหราชอาณาจักร 
(Great Britain) ที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (FED)   
ธนาคารกลางยุโรป (ECB)  และธนาคารกลางอังกฤษ (BOE)  โดยการศึกษาใชวิธีการเดียวกับ 
Kutner (2001) ผลการศึกษาพบวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดยุโรปและตลาดในสหราช
อาณาจักร (Great Britain) มีการตอบสนองตอการตัดสินใจดําเนินนโยบายการเงินของ Fed 
อยางมากอยางมีนัยสําคัญ   
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ในงานวิจัยของ Ehrmann and Fratzscher (2006)  ไดทําการศึกษาการสงผานนโยบาย

การเงินของ Fed ที่มีตอตลาดการเงินโลก  โดยใชประเทศตางๆทั่วโลกรวม 50 ประเทศ รวมทั้ง
ประเทศไทยดวย  การศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการประมาณคาแบบ  Panel-Corrected Standard Errors  
(PCSE) พบวาการดําเนินนโยบายการเงินของ Fed  สามารถสงผานไปยังตลาดหุน อัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้น และอัตราแลกเปลี่ยนในตางประเทศทั่วโลกอยางมีนัยสําคัญ   และการดําเนินนโยบาย
การเงินของ Fed เปนปจจัยที่สําคัญตอการกําหนดการเปลี่ยนแปลงตลาดหุนทั่วโลกเมื่อ Fed 
ดําเนินนโยบายการเงินแบบเขมงวด โดยหากเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้น 100 basispoint  อัตรา
ผลตอบแทนในตลาดหุนทั้งโลกจะลดลง 3.8%  

 

นอกจากนี้ในงานของ Berument  Ceylan  and Olgun (2007) ไดทําการศึกษาผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่มีตลาดการเงินประเทศตุรกีซึ่งเปนประเทศ
เกิดใหม เนื่องจากมีความเชื่อวาการตัดสินใจของ Fed นาจะมีผลกระทบตอตลาดการเงินใน
ประเทศเกิดใหมหลังจากที่มีการเปดประเทศและเปดใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
โดยใชวิธีการศึกษาตาม Kutner(2001) ซึ่งพบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่
ไม เปนไปตามคาดการณมีผลกระทบตอตัวแปรทางการเงินของประเทศตุรกีมากกวาการ
เปลี่ยนแปลงที่เปนไปตามคาดการณ 

 

Hausman and Wongswan (2006) ศึกษาการตอบสนองของตลาดการเงิน 50 ประเทศทั่ว
โลกรวมทั้งประเทศไทยที่เกิดจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed โดยใชแนวคิดของ  
Gurkaynak, Sack and Swanson (2004) พบวาราคาหุนในตางประเทศมีการตอบสนองอยางมี
นัยสําคัญตอนโยบายที่ไมไดคาดการณ ณ ปจจุบัน (current  federal funds rate target surprise) 
ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยระยะยาวตอบสนองตอแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดคาดการณในอนาคต(future path of policy surprise) อยางมี
นัยสําคัญ และยังพบวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นตอบสนองตอปจจัยทั้งสองอยางอยางมีนัยสําคัญ 

 

นอกจากนี้ในงานของ Wongswan (2008)  ยังไดทําการศึกษาการตอบสนองของราคาหุน
ทั่วโลกที่เกิดจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed   โดยใชประเทศทั้งหมด 16 ประเทศ 
ครอบคลุมทั้งในประเทศที่พัฒนาแลวและประเทศที่กําลังพัฒนารวมทั้งประเทศไทยดวย  โดยใช
วิธีการเชนเดียวกับ Hausman and Wongswan (2006) ผลการศึกษาพบวาราคาหุนของประเทศใน
แถบเอเชีย  ยุโรป  ละตินอเมริกา มีการตอบสนองอยางมากอยางมีนัยสําคัญตอนโยบายที่ไมได
คาดการณ ณ ปจจุบัน (current  federal funds rate target surprise) แตไมไดตอบสนองตอ 
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แนวโนมในอนาคต (future path of policy surprise) หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดคาดการณ
ลดลง 25 basispoint จะสงผลใหราคาหุนทั่วโลกเพิม่ข้ึน 0.5 – 2.5% โดยเฉลี่ย 

 
2.2.2 งานที่ศึกษาเกี่ยวกับความผันผวนของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนที่

เกิดจากเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินสหรัฐอเมริกา  
 

งานทีศ่ึกษาผลกระทบที่มตีอในประเทศอเมริกา 
 

Lee (2002)  ศึกษาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคงคลังและพันธบัตรรัฐบาล โดย
ใชวิธีการประมาณการ GARCH  และไดมีการเปรียบเทียบผลจากวิธีการตางๆของ GARCH  ไดแก 
IGARCH (Integrate GARCH) และ EGARCH (Exponential GARCH)   ผลการศึกษาพบวาใน
กระบวนการ GARCH ไดพบความเปน Asymetric โดยอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนแตกตางกัน
ระหวาง Positive Shock และ Negative Shock  โดยในอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจะมีความผันผวน
มากกวา  และจะผันผวนนอยลงในอัตราดอกเบี้ยที่มีระยะเวลายาวกวา หลังจากนั้นตอมา ในป 
2006 Lee (2006)  ไดศึกษาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคงคลังและพันธบัตรรัฐบาล  
โดยการศึกษาในครั้งนี้ไดมีการพัฒนาจาก Lee (2002) คือไดมีการประมาณการนโยบายการเงิน
แยกออกจากกันระหวางการเปลี่ยนแปลงนโยบายที่เปนไปตามคาดการณและไมไดคาดการณ โดย
ใช Fed Funds Future ประมาณการณตาม Kuttner (2001) การศึกษาครั้งนี้ใชวิธีการประมาณ
การณ EGARCH ผลการศึกษาพบวาระดับการตอบสนองของอัตราดอกเบี้ยเปนไปตามผลของ 
Kuttner (2001) สวนความผันผวนพบวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นมีความผันผวนอยางมากอยางมี
นัยสําคัญตออัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามคาดการณ แตไมตอบสนองตอผลการประกาศ
ที่เปนไปตามที่คาดการณ 

 

Soler and Martens (2007)  ศึกษาผลกระทบตอความผันผวนในอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพย S&P100 ในอเมริกา  โดยใชวิธีการ Linear Regression ประมาณการความผันผวนที่
แทจริงของผลตอบแทนระหวาง ใน 60 นาที ระหวางที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  โดยใช
เวลา 10 นาทีกอนประกาศและ 50 นาทีหลังประกาศ  โดยใชการประมาณการคาดการณของตลาด
ตาม Kuttner(2001) พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยมีความผันผวนตอนโยบายการเงินที่ไมได
คาดการณอยางมีนัยสําคัญ  หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดคาดการณเพิ่มข้ึน 25 basispoint จะ
สงผลใหผลตอบแทนหลักทรัพยลดลงโดยเฉลี่ย 113 basispoint  ภายใน 5 นาทีหลังการประกาศ  
และความผันผวนของตลาดจะเพิ่มข้ึนประมาณ 147 basispoint ในชวง60 นาที ที่มีการประกาศ  
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Anderson (2007) ศึกษาการตอบสนองของตลาดการเงินในประเทศอเมริกาและในยุโรปที่มี

ตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯกับธนาคารกลางยุโรป  โดยใชวิธี 
regression analysis ทดสอบความผันผวนในตลาดพันธบัตรและตลาดหุน  โดยใชขอมูลระหวางวัน 
ประมาณการความผันผวนจากการเปลี่ยนแปลงราคาเปนชวงเวลา ชวงละ 5 นาที  โดยทดสอบ
ทั้งหมด 60 นาที โดยใช 15 นาทีกอน และ 45 นาทีหลัง ณ เวลาที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย  ผลการศึกษาพบวาตลาดการเงินในอเมริกามีความผันผวนสนองตอบตอการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯอยางมีนัยสําคัญมากกวาการตอบสนองของตลาดการเงิน
ยุโรปที่มีตอธนาคารกลางกลางยุโรป   

 

Brenner, Pasquariello and Subrahmanyam (2008) ศึกษาความผันผวนของตลาดการเงินที่
มีตอการประกาศขาวเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราการวางงาน คาจางนอก
ภาคเกษตร และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Target Fed Funds Rate   โดยใชวิธี multivariate GARCH-
DCC IMA Model  โดยไดประมาณการการคาดการณของตลาดโดยใช Fed funds future ตาม 
Kuttner (2001) ผลการศึกษาพบวาทั้งราคาหุนและอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรในตลาดการเงนิมคีวามผนั
ผวนตอบสนองตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามคาดการณ และตอการประกาศ
ขาวตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทั้งหมดอยางมีนัยสําคัญ 

 

Kashefi (2008) ศึกษาผลกระทบตอมูลคา (value) และการเพิ่มข้ึนของราคาหุน(Growth 
Stock Price) โดยใชแบบจําลอง TGARCH ซึ่งดัดแปลงมาจากแบบจําลอง GARCH-M  โดยใชแนวคิด
ตาม Kuttner(2001)  ผลการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงของ  Federal Funds Rate มีผลกระทบตอ
ความผันผวนของการเพิ่มข้ึนของราคาหุน(Growth Stock Price) มากกวามูลคาหุน  ซึ่งพบวาหาก
นโยบายที่ไมไดคาดการณมีการเปลี่ยนแปลงลดลง 1% แลว  จะสงผลใหมูลคาหุนเพิ่มข้ึนโดยเฉลี่ย 
2.58% – 4.56%  และการเพิ่มข้ึนของราคาหุน (Growth Stock Price) โดยเฉลี่ย 3.57% – 6.02% 

 
งานทีศ่ึกษาผลกระทบที่มตีอประเทศอืน่ๆ 
 

Ehrmann and Fratzscher (2003) ศึกษาการตอบสนองของตลาดเงินในประเทศอเมริกา  
เยอรมัน และยุโรป  ที่มีตอการประกาศนโยบายการเงินที่ไมไดเปนไปตามคาดการณ (surprise) 
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ  ธนาคารกลางเยอรมัน (Bundesbank) และธนาคารกลางแหงยุโรป โดย
ใชแนวคิดของ Kuttner (2001) โดยใชแบบจําลอง EGARCH ผลการศึกษาพบวาอัตราดอกเบี้ยใน
แตละตลาดตางตอบสนองทั้งในระดับ (level) และความผันผวน (volatility)ตอนโยบายการเงินของ 
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ประเทศตัวเองอยางมากอยางมีนัยสําคัญ  และตลาดเงินในเยอรมันและยุโรปมีการตอบสนอง ตอ
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ในขณะที่ตลาดเงินของอเมริกากลับไมสนองตอบตอ
นโยบายการเงินของเยอรมันและยุโรป  สวนในดานความผันผวนนั้นพบวาตลาดเงินทั้งสามมีความ
ผันผวนนอยในรอบ ๆ วัน ที่จะมีการประกาศ แตจะผันผวนมากในวันที่มีการประกาศ  และขนาด
ของความผันผวนจะขึ้นอยูกับความเชื่อและการคาดการณของตลาด  ถาผลจากการประกาศไม
เปนไปตามที่คาดการณอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินจะมีความผันผวนสูง   

 

Bredin และคณะ (2005)  ศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนหุน ISQE ในประเทศ
ไอรแลนดที่เกิดจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ  โดยใชวิธีการ
ประมาณการ GARCH และใชแนวคิดของ Kuttner(2001)  พบวาผลตอบแทนหุน ISQE มีความผัน
ผวนลดลงในวันกอนที่จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  แตเมื่อถึงวันที่มีการประกาศผล
อัตราดอกเบี้ยนโยบายออกมาแลว  กลับพบวาผลตอบแทนหุน ISQE มีความผันผวนมากขึ้น  และ
พบวาผลตอบแทนหุน ISQE มีความผันผวนสนองตอบตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่
ไมเปนไปตามคาดการณอยางมีนัยสําคัญ 

 

Kim and Nguyen (2008)  ศึกษาปฏิกิริยาของอัตราผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้  
อัตราแลกเปลี่ยน  และอัตราผลตอบแทนในตลาดหุนในประเทศออสเตรเลียที่มีตอการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯและธนาคารกลางออสเตรเลีย  ที่มีตออัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามคาดการณ (surprise) ซึ่งคํานวณโดยใชแนวคิดของ Kuttner 
(2001) โดยใชแบบจําลอง EGARCH  ผลการศึกษาพบวาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ มีผลกระทบตอระดับ (level)  ของอัตราแลกเปลี่ยน USD/AUD เพียง
อยางเดียวเทานั้น  และตลาดการเงินของออสเตรเลียก็มีความผันผวนสนองตอบตออัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ประกาศขึ้นจริงของธนาคารกลางสหรัฐฯนอยกวาธนาคารกลางออสเตรเลีย 

 

Guidi (2008)   ศึกษาผลกระทบจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐฯกับธนาคารกลางยุโรปที่มีตอความผันผวนของผลตอบแทนหุนในประเทศอิตาลีทั้งตอ
หุนกลุมใหญและหุนกลุมยอย โดยใชวิธีการ EGARCH ผลการศึกษาพบวา การตอบสนองมีความ
อสมมาตร (Asymetric) ตอขาวดีและขาวรายจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
กลางทั้งสองแหง และพบวาการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางแหงยุโรปสงผล
ใหผลตอบแทนหุนของประเทศอิตาลีมีความผันผวนมากกวาการประกาศจากธนาคารกลางสหรัฐฯ 
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2.2.3 งานที่ศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศ
สหรัฐอเมริกาที่มีตอตลาดการเงินในประเทศไทย 

 

ประยูร  อภิศักดิ์ศิริกุล (2546)  ศึกษาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย Federal funds rate 
ที่มีผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในไทย โดยใชวิธี Co-integration และ Error correction 
model(ECM) ผลการศึกษาพบวาการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว(Cointegration) 
พบวา มีความสัมพันธระยะยาวระหวางอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและอัตราดอกเบี้ย 
Federal funds rate  สวนการศึกษาในแบบจําลอง ECM พบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวาง
ธนาคารจะขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย Federal funds rate ซึ่งเปนไปตามทฤษฎี Interest rate parity  
  

สุธี  เหลืองอรามกุลและอัครพล ฮวบเจริญ (2549)  ศึกษาผลกระทบของนโยบายการเงิน
สหรัฐตออัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของไทย  โดยใชการวิเคราะหจากเทคนิค  Ordinary Least Square 
(OLS)  และการวิเคราะหโดยใชเทคนิค Granger Causality Test  พบวาอัตราดอกเบี้ย federal 
funds rate  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารของไทยเปลี่ยนแปลง และนอกจากนี้
ยังไดศึกษาระดับของการสงผานของอัตราดอกเบี้ย  federal funds  โดยใชการวิเคราะหสองวิธีคือ 
Dynamic Multiplier Method และ Error Correction Model (ECM)  เพื่อศึกษาถึงขนาดและ
อัตราเร็วที่อัตราดอกเบี้ย  federal funds rate กระตุนใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของไทยเปลี่ยนแปลง
ไป  ผลการศึกษาพบวาขนาดการสงผานของ federal funds rate  มีแนวโนมกระทบตออัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นในชวงเวลาปจจุบันในระดับที่สูง และจะคอย ๆ ลดระดับความรุนแรงลงเมื่อ
ระยะเวลาผานไป  ทั้งนี้การกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาวของ  อัตราดอกเบี้ย  federal funds rate  
และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของไทยจะปรับตัวอยางรวดเร็วเชนกัน 

 

อรรฆเดช อุปชัย (2551) ศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารแหงประเทศไทยและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตอ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยรายตัวกลุม SET100 ดวยวิธีสหสัมพันธของเปยรสัน ผล
การศึกษาพบวา หลักทรัพย BT, SCCC, LH, RATCH และ THAI มีความสัมพันธไปในทิศทางตรง
ขามกับอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rates และหลักทรัพย BLAND, TICON และ SAMART มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rates เมื่อพิจารณาคา R-Square 
พบวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rates สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง 
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ของราคาหลักทรัพยเพียงเล็กนอยเทานั้น ทั้งนี้อาจเปนเพราะยังมีปจจัยอื่นๆที่มีอิทธิพลตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  ซึ่งไมไดนํามาศึกษาดวย เชน อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน ราคา 
ปดตอกําไรหุน และดัชนีหลักทรัพยตางประเทศ  เปนตน 

 

ชนะ  จตุยศพร (2550) ศึกษาผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหวางประเทศและอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีตอผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  โดยใชเครื่องมือทางเศรษฐมิติ ไดแก Granger Concept Of  Causality , Error 
Correction Model และ Cointegration Technique โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาอัตราแลกเปลี่ยน
ไทยกับสหรัฐอเมริกา  อัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคงคลังอายุ 10 ป ของประเทศสหรัฐอเมริกา  ดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2547 ถึงเดือนมิถุนายน 2550  ผลการศึกษา
พบวาไมวาจะใชการทดสอบ Cointegration หรือ  Error Correction Model ก็ไมพบความสัมพันธ
ระหวางผลตอบแทนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
สหรัฐ ซึ่งไดผลการทดสอบที่ตรงกันขามกับในงานของประยูร  อภิศักดิ์ศิริกุล (2546)  สุธี  เหลือง
อรามกุลและอัครพล ฮวบเจริญ (2549)  อรรฆเดช อุปชัย (2551)  ทั้งนี้การไมพบความสัมพันธ
ดังกลาวอาจเกิดจากสาเหตุคือโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในพันธบัตรระยะสั้นและระยะยาวของ
อเมริกาไมไดมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้ใชอัตราดอกเบี้ยของ
สหรัฐที่อางอิงจากพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป  นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐ
อาจไมไดสงผลกระทบตอผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนมากนัก  เนื่องจากบริษัทจด
ทะเบียนสวนใหญตางมีนโยบายปองกันความเสี่ยงดวยการใชเครื่องมือทางการเงินตาง ๆ อยูแลว 

 

มุทิตา มากบุญ (2546) ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี ้ยธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกากับอัตราดอกเบี้ยธนาคารแหงประเทศไทยโดยใชวิธี Co-integration ผลการศึกษา
พบวาอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธในระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ย
ธนาคารแหงประเทศไทย ซึ่งใหผลการศึกษาสอดคลองกับในงานของชนะ  จตุยศพร (2550)  ทั้งนี้
การไมพบความสัมพันธดังกลาวอาจเปนเพราะโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทยไมไดข้ึนอยู
กับมูลคาการสงออกสินคาและบริการไปยังประเทศอเมริกาเปนปจจัยหลัก จึงทําใหการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาซึ่งเปนตัวกําหนดความตองการบริโภคสินคาและบริการ
ของอเมริกาไมมีผลตออัตราดอกเบี้ยธนาคารแหงประเทศไทยในระยะยาว 
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จากการศึกษางานทั้งหมดทําใหพบวา  มีงานที่ศึกษาความผันผวนที่เกิดจากการประกาศ

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกานอยมาก  และยังไมมีงานศึกษาใดที่ศึกษา
ถึงผลกระทบโดยตรงของการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาที่มีตอ
ตลาดการเงินไทยทั้งในดานของระดับ (level) และความผันผวน (volatility)  

 

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะศึกษาการตอบสนองทั้งในดานของระดับ (level) และความผัน
ผวนของราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยที่เกิดจากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  โดยใชแบบจําลอง EGARCH  ตามแนวคิดของ Lee 
(2006)   ทั้งนี้การศึกษาในครั้งนี้จะทําการประมาณการการคาดการณและไมไดคาดการณในตลาด
ออกจากกันโดยใชอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future Rates ตาม Kuttner (2001)  เพื่อ
ใหผลการศึกษาที่ไดสามารถแสดงใหเห็นถึงขนาด  ทิศทางการตอบสนองและความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยเพื่อเปนแนวทางในการวางแผนและกําหนดกลยุทธในการ
ลงทุนในตลาดการเงินไดอยางถูกตอง  ซึ่งเปนการชวยลดความเสี่ยงจากการลงทุนได 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

บทที่3 
การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาและบทบาทของ
อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ตอการคาดการณนโยบายการเงิน  

 
 ในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve) นั้น  
นักวิเคราะหและนักลงทุนทั่วโลกใหความสนใจตอการประกาศเปนอยางมาก  เพราะการ
เปลี่ยนแปลงดังกลาวไมเพียงแตจะสงผลตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ เองเทานั้น แตยังสงผลถึงเศรษฐกิจ
โลกอีกดวย เนื่องจากกวาครึ่งประเทศในโลกใชเงินสกุลดอลลารเปนทุนสํารองเงินตราระหวาง
ประเทศ  อีกทั้งเงินสกุลดอลลารเปนสกุลเงินที่ใชในการดําเนินธุรกรรมระหวางประเทศมากที่สุดใน
โลก  รวมทั้งขนาดเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มีขนาดใหญ   และการเปนศูนยกลางของโลกธุรกิจการเงิน  
ทําใหสหรัฐฯ ถูกมองวาเปนประเทศใหญที่มีอิทธิพลตอเศรษฐกิจโลก  ดังนั้นทิศทางการเคลื่อนไหว
ของอัตราดอกเบี้ย Fed Fund Rate จึงเปรียบเสมือนเครื่องชี้วัดวาอัตราดอกเบี้ยของโลกจะ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด สงผลใหเกิดแรงกดดันตอตลาดการเงินทั่วโลก ในบทนี้จึงเปน
การศึกษาถึงโครงสรางของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal reserve)  การดําเนินนโยบาย
การเงินของ Federal reserve และบทบาทของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ตอการ
คาดการณนโยบายการเงิน ซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

 
3.1 ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal reserve) กับการดําเนินนโยบายการเงิน 
 
 3.1.1 โครงสรางของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal reserve) 
 

ธนาคารกลางแหงสหรัฐอเมริกา หรือ Federal Reserve Bank ไดกอตั้งขึ้นโดยกฎหมาย 
Federal Reserve Act เมื่อ ค.ศ. 1913 ซึ่งกําหนดใหธนาคารกลางอยูภายใตการควบคุมดูแลโดย
คณะกรรมการบริหารสวนกลาง (Board of Governors) โดยมีสํานักงานบริหารสวนกลาง (Board 
of Governors) ตั้งอยูที่กรุง Washington D.C.โดยเปนสํานักงานที่รวมนักเศรษฐศาสตรและนัก
สถิติจํานวนมากเพื่อวิเคราะหขอมูลเศรษฐกิจจากทั่วประเทศและทั่วโลก  

 

คณะกรรมการบริหารสวนกลาง (Board of Governors) ประกอบดวยสมาชิก 7 คน รวม
ประธานและรองประธาน โดยประธานสภาผูวาการ(Chairman) หากเทียบกับกรณีของไทย 
ประธานสภาผูวาการก็คือ ผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยนั่นเอง  ประธานสภาผูวาการอยูในตําแหนง 
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คราวละ 4 ป  ผูวาการแตละคนอยูในตําแหนง 14 ป  โดยสมาชิกใน Board of Governors จะตองไดรับ
การแตงตั้งโดยประธานาธิบดี  และตองไดรับความเห็นชอบจากวุฒิสภา และจะตองมาจากมลรัฐ
การเงินที่แตกตางกัน เพื่อปองกันมิใหบางมลรัฐมีอิทธิพลในการกําหนดนโยบายการเงินมากเกินไป   

 

ระบบการดําเนินงานของ Fed มีธนาคารกลางหรือ Federal Reserve Bank จํานวน 12 
ธนาคาร  แตละธนาคารจะดูแลเศรษฐกิจการเงินในแตละมลรัฐของตนเอง ในปจจุบันธนาคารกลางที่
ใหญที่สุด ไดแก Federal Reserve  Bank of New York,Federal Reserve Bank of Chicago และ 
Federal Reserve Bank of San Francisco  โดยธนาคารกลางระดับมลรัฐ 3 แหงนี้มีสินทรัพยรวม
ทั้งสิ้นมากกวา 50% ของระบบธนาคารกลางทั้งระบบ 

 

 
แผนภาพที่ 3.1 แสดงที่ตั้ง Federal Reserve ในทั้ง 12 มลรัฐ 
 
ธนาคารกลางในระดับมลรัฐมีคณะผูอํานวยการ (Directors) เปนผูบริหาร  ซึ่งประกอบไป

ดวยผูอํานวยการ 9 คน โดยแบงเปน 3 ประเภท  ผูอํานวยการประเภท A จํานวน 3 คน ธนาคารที่
เปนสมาชิกเลือกจากผูมีอาชีพนักการธนาคาร  ผูอํานวยการประเภท B จํานวน 3 คน ธนาคาร
สมาชิกเลือกจากนักธุรกิจในภาคอุตสาหกรรม ภาคพาณิชยกรรม และภาคเกษตรกรรม  และ
ทายที่สุด  ผูอํานวยการประเภท C จํานวน 3 คน สภาผูวาการของ Federal Reserve System เปน
ผูแตงตั้ง  คณะผูอํานวยการระดับมลรัฐแตละแหงจะเลือกผูทําหนาที่ประธาน (President) ดังนั้น 
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จะเห็นไดวา ธนาคารกลางระดับมลรัฐมีความเปนอิสระคอนขางมาก  โดยที่ Federal Reserve 
System ยากที่จะเขาไปแทรกแซงการดําเนินงานของธนาคารกลางระดับมลรัฐแตละแหงได 

 

การดําเนินนโยบายการเงินของ Fed จะถูกตัดสินจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน  
(Federal Open Market Committee: FOMC)  คณะกรรมการชุดนี้มีสมาชิก12 คน มาจากสภา
ผูวาการ (Board of Governors) 7 คน อีก 5 คนเลือกจากประธาน Federal Reserve ทั้ง 12 แหง
เนื่องจากประธานของ Federal Reserve มีถึง 12 คน แตมีเพียง 5 คนที่เปนกรรมการ FOMC สวน
ที่เหลืออีก 7 คน สามารถเขารวมประชุม FOMC และแสดงความคิดเห็นได แตไมมีสิทธิในการ
ลงคะแนนเสียง โดยประธานสภาผูวาการระบบธนาคารกลาง (Chairman)เปนประธาน FOMC 
โดยตําแหนง  ในจํานวนนี้ ประธาน Federal Reserve Bank of New York จะตองเปนกรรมการ
โดยตําแหนง เนื่องจาก Federal Reserve Bank of New York เปนเสมือนหนาตางของระบบ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ส่ือสารกับโลก  เพราะ New York เปนหนึ่งในศูนยกลางการเงินที่สําคัญของ
โลก  ดังนั้น ประธาน Federal Reserve Bank of New York จึงตองเปนกรรมการนโยบายการเงิน 
(FOMC) เพราะตองรายงานความเคลื่อนไหวของตลาดการเงิน และตองเปนผูนํานโยบายการเงินที่
กําหนดในที่ประชุมมาปฏิบัติใหเปนผล   

 

ระบบของ Federal Reserve จะมีธนาคารพาณิชยเปนสมาชิก   โดยธนาคารที่เปนสมาชิก
จะแบงออกเปน 2 กลุมใหญ คือ ธนาคารที่เปนสมาชิกของมลรัฐ (State Banks) และธนาคารที่
ข้ึนกับสวนกลางระดับชาติ (National Banks) โดยธนาคารที่ข้ึนกับสวนกลางระดับชาติ (National 
Banks) จะตองเปนสมาชิกของธนาคารกลางในเขตมลรัฐของตน ธนาคารที่เปนสมาชิกจะตองถือ
หุนอยูในธนาคารกลางในเขตของตน เทียบเปนสัดสวนประมาณ 3%ของเงินกองทุนของธนาคาร
พาณิชยนั้นๆ โดยไดรับเงินปนผล 6% ของมูลคาหุนที่ถือ   

 

ในชวงหลังป 2490 เปนตนมา ธนาคารพาณิชยที่เปนสมาชิกของธนาคารกลางระดับมลรัฐ
มีจํานวนลดลง ซึ่งสรางความกังวลตอ Federal Reserve System อยางมาก เนื่องจากการที่
ธนาคารพาณิชยเปนสมาชิกธนาคารกลางนอยลง นั้นหมายความวาประสิทธิภาพในการควบคุม
ปริมาณเงินของธนาคารกลางจะลดนอยลงดวย  เพราะสถาบันการเงินที่อยูนอกการควบคุมของ
ธนาคารกลางมีมากขึ้น สงผลใหรัฐสภาอเมริกันตองออกกฎหมายชื่อ Depository Institutions 
Deregulation and Monetary Control Act of 1980 ซึ่งมีใจความวา นับต้ังแตป 2530 เปนตนไป 
ธนาคารพาณิชยทุกธนาคาร ไมวาจะเปนสมาชิกธนาคารกลางระดับมลรัฐหรือไม จะตองถือเงิน
สํารองตามกฎหมายโดยฝากไวกับธนาคารกลาง ดวยเหตุนี้ธนาคารกลางจึงสามารถใชอัตราเงิน 
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สํารองตามกฎหมาย โดยขึ้นอยูกับความตองการลดหรือเพิ่มปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบ
เศรษฐกิจ นอกจากนี้กฎหมายฉบับนี้ยังกําหนดหนาที่ของธนาคารกลางในการรับซ้ือลดตั๋วเงิน 
(discount facility) และในการเคลียรเช็คใหกับทุกธนาคารอีกดวย 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 แผนภาพที่ 3.2 โครงสรางของ Federal Reserve System 
 
 3.1.2  การดําเนินนโยบายการเงินของ Federal reserve 
 

Federal Reserve มีคณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน (FOMC) เปนผูกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยเปาหมาย (Target Fed Funds Rate) ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินในการดําเนินนโยบาย
การเงิน  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อรักษาเสถียรภาพของระดับราคาหรืออีกนัยหนี่งคือการควบคมุอัตรา
เงินเฟอนั้นเอง ดังนั้น  FOMC จึงเปนกลไกที่สําคัญยิ่งในการกําหนดนโยบายการเงิน  

 
 
 

 (Board  
of Governors) 

Federal Reserve Banks 

คณะกรรมการ 
นโยบายการเงิน 

(Federal Open Market 
Committee: FOMC)  

ธนาคารที่เปนสมาชิก 
(Member Banks) 

สถาบันการเงินอื่นๆ 
(Other Depository Institutions) 

ประชาชน 
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FOMC มีหนาที่กําหนดนโยบายการเงิน ผานทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Target Fed 

Funds Rate  โดย FOMC มีการประชุมปละ 8 คร้ัง เฉลี่ยแลวประมาณทุก 6 สัปดาห เพื่อรวม
ปรึกษาถึงสภาวะสถานการณเศรษฐกิจและตัดสินใจถึงการดําเนินนโยบายการเงิน โดย
องคประกอบสําคัญในการประชุมสวนมาก จะประกอบไปดวยสวนหลักดังนี้คือ 

 

1. สรุปภาวะเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอในชวงที่ผานมา 
2. การคาดการณดานเศรษฐกิจและเงินเฟอในอนาคตขางหนา 
3. อธิบายสาเหตุของการคาดการณที่ผานมา 
4. กลาวถึงแนวโนมนโยบายการเงิน 
5. สรุปการตัดสินใจดานอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 

เมื่อ FED ตัดสินใจดานอัตราดอกเบี้ยนโยบายแลว FED ไมสามารถเขาไปกําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดการเงินไดโดยตรง แต FED จะใชเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินที่สําคัญ 
3 ประการคือ การดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open Market Operation:OMO) การใหธนาคาร
พาณิชยดํารงเงินสดสํารองตามกฎหมาย(Reserve Requirements) และการใหธนาคารพาณิชย
กูยืมเงินผานหนาตางปรับสภาพคลอง (Discount Window Lending) 

 

  3.1.2.1 เครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงินของ Federal Reserve 
 

  หลังจากที่คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงินตัดสินใจกําหนดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายแลว FED ไมสามารถเขาไปกําหนดอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินไดโดยตรง แต FED จะมี
การเขาไปแทรกแซงตลาดการเงินเปนกรณีไป เพื่อรักษาระดับ Fed Funds Rate ใหเขาใกลระดับ 
Target Fed Funds Rate โดยดําเนินการผานเครื่องมือในการดําเนินนโยบายการเงิน ซึ่งมี
รายละเอียด ดังนี้ 
 

  1. การดําเนินการผานตลาดการเงิน (Open Market Operation)  
 

 การดําเนินการผานตลาดการเงิน ของ Fed จะดําเนินการผานกระบวนการซื้อ
ขายตราสารทางการเงินที่เรียกวา Open Market Operation การตัดสินใจซื้อหรือขายตราสารทาง
การเงินของ FOMC เปนกลไกสําคัญในการกํากับปริมาณเงินที่หมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจให
เพิ่มข้ึนหรือลดลง เนื่องจากการดําเนินการซื้อขายตราสารทางการเงินสงผลตอปริมาณเงินสํารอง 
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ของสถาบันการเงิน (เงินฝากของธนาคารพาณิชยที่ฝากไวกับ Fed) ซึ่งจะสงผลกระทบไปยังอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้นและสงผลกระทบไปยังอัตราดอกเบี้ยระยะยาวตอไป      

 
 ในทางปฏิบัติ FOMC ไมไดซื้อหรือขายหลักทรัพยเอง แตมอบหมายให Federal 
Reserve Bank of New  York (FRBNY) เปนผูซื้อขายในตลาดหลักทรัพย Wall Street แทน  การ
ทํา Open Market Operation เปนเครื่องมือสําคัญที่ Fed นํามาใชมากที่สุด เนื่องจากสามารถ
ปฏิบัติไดอยางรวดเร็วไมมีความลาชาทางการบริหาร เชนเมื่อใดที่ Fed ตองการเปลี่ยนแปลง
ฐานเงิน (Monetary Base) FOMC ก็สามารถสั่งการไปยังผูที่มีหนาที่คาตราสารทางการเงินและ
เร่ิมซื้อขายไดทันที 

 

  2. การดํารงเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Reserve Requirements) 
 

  Fed กําหนดใหธนาคารพาณิชยทั้งหมดในอเมริกาตองดํารงเงินสดสํารองตาม
กฎหมายโดยฝากไวที่ Fed ทําใหธนาคารพาณิชยมีเงินสดสํารองคงเหลือเปนสภาพคลอง
สวนเกินที่จะนําไปปลอยกูหรือหาผลตอบแทนไดนอยลง การเปลี่ยนแปลงอัตราเงินสดสํารอง
ของ Fed จะสงผลโดยตรงตอปริมาณสภาพคลองสวนเกินในตลาดการเงิน และครอบคลุม
ระบบการเงินอยางทั่วถึงเนื่องจากมีผลกระทบกับทุกธนาคาร ทําใหการควบคุมปริมาณเงิน
และอัตราดอกเบี้ยไดผลดี  
 

  3. การใหกูยืมเงินผานหนาตางสภาพคลอง (The Discount Window) 
 

  เมื่อใดก็ตามที่สถาบันการเงินตองการเงินสํารอง  แตไมสามารถที่จะเขากูเงินใน
ตลาดการเงินได  สถาบันการเงินอาจเลือกที่จะกูเงินโดยตรงจาก Fed ผานหนาตางปรับสภาพ
คลอง (The Discount Window) โดยอัตราดอกเบี้ยที่ Fed ใหสถาบันการเงินกูยืมโดยตรงนี้
เรียกวา Discount Rate  
 

  Discount Rate เปนการคิดดอกเบี้ยในลักษณะที่หักดอกเบี้ยไวทันทีในวันที่กูยืม 
เมื่อครบกําหนดการกูยืมสถาบันการเงินผูกูจะนําเฉพาะเงินตนมาชําระคืน โดยปกติแลว Discount 
Rate จะมีอัตราที่สูงกวา Fed Fund Rate เพื่อจูงใจใหสถาบันการเงินเลือกกูเงินในตลาดการเงิน
มากกวา Discount Window จึงเปนเครื่องมือที่ Fed ไมตองการใชในการดําเนินนโยบายการเงิน
ประจําวัน แตไวใชเปนชองทางอัดฉีดสภาพคลองในเวลาฉุกเฉินที่ธนาคารกลางจําเปนตองทํา 
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หนาที่เปนผูใหกูสุดทาย (Lender of the last sort) ฉะนั้นในเวลาปกติสถาบันการเงินหรือธนาคาร
สวนใหญจะกูยืมกันเองมากกวาที่จะมากูโดยตรงจาก Fed  
 

  ในการคิดอัตราดอกเบี้ย Discount Rate ของ Fed นั้น จะกําหนดอัตราที่แตกตาง
กันตามสภาพทางการเงินของธนาคารผูขอกู ดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.1 อัตราดอกเบี้ย Discount Rate ตามสภาพทางการเงินของธนาคารผูขอกู  

ประเภท ผูขอกู Discount Rate 
Primary Credit ธนาคารที่มีสุขภาพทางการเงินดี  สูงกวา Fed Funds Rate 1%  
Second Credit ธนาคารที่มีสุขภาพทางการเงินไมดี มี

ปญหาสภาพคลอง 
สูงกวา Discount Rate ของ 
Primary Credit 0.5% 

Seasonal Credit สถาบันเงินฝากที่มีขนาดเล็ก  เชน 
สถาบันที่ เกี่ยวกับการเกษตร  การ
ทองเที่ยว เปนตน 

ใชอัตราดอกเบี้ยเฉล่ียในตลาดกูยืม
เงินระยะสั้น  

  

 ที่มา: FederalReserve (2551) 
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3.2 บทบาทของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ตอการคาดการณนโยบาย
การเงิน 
 
 อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future นอกจากจะมีประโยชนในการใชปองกัน
ความเสี่ยงจากการขึ้นลงอยางไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารแลว  
นอกจากนี้ ยังมีประโยชนในการเปนตัวแปรทางการเงินที่นักลงทุนและนักวิเคราะหทั่วโลกให
ความสนใจเปนอยางมากในชวงสัปดาหที่จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา  เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยที่สะทอนใหเห็นถึงการคาดการณของตลาดที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาที่จะมีการประกาศไดเปนอยางดี   โดย
มีรายละเอียดดังนี้ 
 

 อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future คืออัตราดอกเบี้ยลวงหนาอเมริกาที่มีการ
ทําการซื้อขายในสภาหอการคาแหงกรุงชิคาโก (Chicago Board of Trade:CBOT)  มีสินทรัพย
อางอิง (Underlying Asset) คืออัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารเฉลี่ยในอเมริกา 
(Effective Fed Funds Rate) ดังนั้น Fed Funds Future Rate จึงเปนอัตราดอกเบี้ยลวงหนาที่
เปนเครื่องมือสําคัญซึ่งธนาคารพาณิชย และนักลงทุนใช ในการเก็งกําไร  การปองกันความเสี่ยง
จากการเปลี่ยนแปลงที่ไมพึงประสงคของอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารในอเมริกา 
(Effective Fed Funds Rate) อีกทั้งยังเปนตัวชี้วัดตัวหนึ่งที่สะทอนมุมมองของนักลงทุนและผูมี
สวนรวมในตลาดเกี่ยวกับการคาดการณตอทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในการดําเนิน
นโยบายการเงินของ Fed ในอนาคต  อันจะชวยทําใหนักลงทุนสามารถวางแผนและกําหนดกล
ยุทธในการลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ   
 

 ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future จึงมีพื้นฐานมาจากการคาดการณของ
ตลาดที ่มีตอการเปลี ่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ้ยกู ยืมขามคืนระหวางธนาคารเฉลี ่ยทั ้งเดือน 
(Effective Fed Funds Rate)  ดังนั้นการคํานวณอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Fund Future นั้น
จึงมีหลักเกณฑในคํานวณมาจากอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารเฉลี่ยใน 1 เดือน 
(Effective Fed Funds Rates)  
 

 โดย Effective Fed Funds Rate คํานวณมาจากคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคาร  ถวงน้ําหนักดวยปริมาณเงินที่ทําธุรกรรมทั้งหมดของทุกธนาคารในอเมริกา ดังนี้ 
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โดยที่ tr คือ Effective Fed Funds Rates ณ วัน t, i
tor คืออัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืน

ระหวางธนาคาร ณ วัน t ที่มีการกูยืมที่ธนาคาร i  โดยที่ i
tq คือปริมาณเงินทั้งหมดที่มีการกูยืมกันที่

ธนาคาร i และ n คือ จํานวนธนาคารทั้งหมดที่มีการทําธุรกรรม ซึ่ง Federal Reserve Bank of 
New York จะเปนผูคํานวณอัตราดอกเบี้ย Effective Fed Funds Rate  และรายงานตอ
สาธารณชนในทุกวัน 

 
แผนภาพที่ 3.3 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย Target Fed Funds Rate กับอัตราดอกเบี้ย 
Effective Fed Funds Rate  
 

 
 
 
 

แผนภาพที่ 3.4 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย Effective Fed Funds Rate กับ Fed Funds 
Future Rate ในป 2008   
ที่มา: Federal Reserve(2551) และ Bloomberg(2551) 
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3.2.1 การกําหนดราคาของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future 
 

อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future Rate มีคาเทากับ 100 – ราคาสัญญาที่จะใช
สิทธิ์และชําระเงินในเดือนสงมอบ (contract price) ซึ่งไดตกลงทําสัญญากันไววันนี้ สามารถ
อธิบายดวยสมการที่ (3.2) ดังนี้ 

 

 Pf −=100         (3.2) 
โดยที่  f   คือ อัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Fed Funds Future Rate) 
 P  คือ ราคาสัญญาที่ไดตกลงกันไว (Fed Funds Future Contract Price) 
 

อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ที่มีการสงมอบในเดือนปจจุบัน (Spot-Month) 
และในเดือนลวงหนา (Deferred Month) มีการตั้งราคาที่ตางกันดังนี้คือ 
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โดยที่ o
tsf ,  คือ spot-month Fed Funds Future อัตราดอกเบี้ยลวงหนาของเดือนปจจุบัน 

(เดือน s =0) ที่ไดมีการตกลงทําสัญญากันในวัน t เดือน s  
        no

tsf +
,   คือ Fed Funds Future ที่ลวงหนา n เดือน (เดือนสงมอบที่ n) ทีไ่ดมกีารตกลง

ทําสัญญา ในวัน t เดือน s  
 m   คือ จํานวนวันทั้งหมดในเดือนสงมอบ 

 

Spot –month Fed Funds Future Rate หมายถึงอัตราดอกเบี้ยของอเมริกาที่มีการตกลง
ซื้อขายกันในเดือนปจจุบัน ที่ราคาสําหรับการสงมอบในเดือนปจจุบันนั้น โดย Spot –month Fed 
Funds Future Rate มีชื่อเรียกทางการวา 30 days Fed Funds Future การกําหนดราคาที่ตกลง
ทําสัญญาของ Spot –month Fed Funds Future Rate ประกอบดวยสองสวนคือ   

1. อัตราดอกเบี้ย Effective Fed Funds Rate เฉลี่ย ตั้งแตวันที่ 1 จนถึงวันที่ตกลงทํา
สัญญา (วัน t) ในเดือนปจจุบัน (เดือน s)   

2. การคาดการณที่มีตออัตราดอกเบี้ย Effective Fed Funds Rate เฉลี่ย ตั้งแตวันที่ t+1 
จนถึงวันสิ้นเดือนในเดือนปจจุบัน   ดังแสดงในสมการที่ (3.5) 



 

 

 

 

42 

m

r
E

m

r
f

m

ti
i

ts

t

i
i

st

∑∑
+== += 1

0

,
1

0

0
,        (3.5) 

 
 
 
 

                                      
 
  

 
 แผนภาพที่ 3.5 การกําหนดราคาของ Spot-month Fed Funds Future 

 

1 – month Fed Funds Future Rate หมายถึงอัตราดอกเบี้ยลวงหนาของอเมริกาที่มีการ
ซื้อขายกัน ณ เวลาในเดือนปจจุบัน ที่ราคาสําหรับการสงมอบในอีก 1 เดือนขางหนา  โดยราคาที่
ตกลงทําสัญญาของ  1 – month Fed Funds Future  เปนราคาที่เกิดมาจากการคาดการณที่มีตอ
อัตราดอกเบี้ย Effective Fed Funds Rate ใน1เดือนหนาเฉลี่ยเพียงอยางเดียว  ซึ่งสามารถแสดง
ไดในสมการที่ (3.6)   
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แผนภาพที่ 3.6 การกําหนดราคาของ 1-month Fed Funds Future 
 
จะเห็นไดวาการกําหนดราคาของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ของเดือนสง

มอบปจจุบัน (Spot – month) และเดือนสงมอบลวงหนา (deferred- month) มีความแตกตางกัน 

)( 10
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+
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1
,tsf
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คือ การกําหนดราคาใน Spot – month ประกอบจากองคประกอบสองสวน คือ ประการ
แรก ใชขอมูลจริงจาก Effective Fed Funds Rate เฉลี่ยในอดีตตั้งแตวันที่ 1 จนถึงวันที่ตกลงทํา
สัญญา (วัน t) มาประกอบในการกําหนดราคา ประการที่สอง ใชการคาดการณของตลาดที่มีตอ
อัตราดอกเบี้ยในวันที่เหลือขางหนา (ตั้งแตวันที่ t+1 จนถึงสิ้นเดือนนั้น)  ซึ่งในขณะที่เดือนลวงหนา 
(deferred- month) จะใชการคาดการณของตลาดที่มีตออัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยทั้งเดือนในเดือน
ลวงหนานั้นเพียงประการเดียว 

 

จะเห็นไดวาการกําหนดราคาของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ของเดือน
ปจจุบัน (spot-month) และในเดือนลวงหนา (deferred - month) เปนการแสดงถึงการคาดการณ
ของตลาด ณ วันเดียวกันนั้นที่มีตออัตราดอกเบี้ยในเดือนขางหนาที่ตางกัน ดังแสดงใหเห็นตัวอยาง
ในตารางที่ 3.1  

 

ตารางที่ 3.2 ตัวอยางการแสดงราคาสัญญาและอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future  
Fed Funds Future Future Contract Price )(P  Future Rate )( f  

Spot-month  97.0200 2.9800 
1- month 97.2550 2.7450 
2-month 97.2575 2.7425 
3-month 97.2600 2.7400 
 ราคา ณ วัน ที่ 22 กุมภาพันธ 2551 
 

 จากตัวอยางการแสดงราคาสัญญาและอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ตาม
ตารางที่ 3.1 สามารถอธิบายไดวา ณ วัน ที่ 22 กุมภาพันธ 2551 ตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนามี
การคาดการณวา อัตราดอกเบี้ย Effective Fed Funds เฉลี่ยในเดือนกุมภาพันธควรจะเปน 
2.9800% ในเดือนมีนาคมควรจะเปน 2.7450% ในเดือนเมษายนควรจะเปน 2.7425% และใน
เดือนพฤษภาคมควรจะเปน 2.7400% 
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 3.2.2 การใชอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future เพื่อทํานายการเปลี่ยนแปลง
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Target Fed Funds Rate) 
  

 ในชวงสัปดาหที่จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในตลาดการเงินจะใหความ
สนใจตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future เปนอยางมาก 
เนื่องจากเปนอัตราดอกเบี้ยที่สะทอนใหเห็นถึงการคาดการณของตลาดที่มีตอการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงเวลาที่จะมีการประกาศไดเปนอยางดี   โดยสามารถอธิบายได
จากตัวอยางการคํานวณหาความนาจะเปนที่ตลาดคาดการณตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายได ดังนี้คือ 
 

 กําหนดให Fed จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ วัน d  และจะไมมีการ
ประกาศอีกแลวในเดือนนั ้น  สามารถคํานวณหาความนาจะเปนที ่ตลาดคาดการณตอการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายได จากสมการที่ (3.7) คือ 
  

 ( ) ( )[ ])(*)1()(*()( 111 −− −+
−

+= rprp
m

dmr
m
df    (3.7) 

 
 โดยที่ (r -1) คืออัตราดอกเบี้ยนโยบายเดิม (Target Fed Funds Rate) กอนที่จะมีการ
ประชุมโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC)  (r1) คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่คนคาดวา 
Fed จะเปลี่ยนแปลง  (p) คือความนาจะเปนที่ Fed จะเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหม  
และ (1-p) คือความนาจะเปนที่ Fed จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเดิม  
 

 ยกตัวอยางเชน Fed จะมีการประชุมครั้งตอไปในวันที่ 16 เมษายน ผูมีสวนรวมในตลาด
การเงินมีการคาดการณกันวา Fed จะเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปน 2.25% ซึ่งเพิ่มจากเดิมที่
ประกาศไปในวันที่ 3 มีนาคมที่ระดับ 2.00% โดยในวันที่ 2 เมษายน ราคาซื้อขายสัญญาอัตรา
ดอกเบี้ยลวงหนา (contract price) คือ 97.90 ดังนั้น Fed Funds Future Rate คือ 2.10%   
(100-97.90) ดังนั้นจึงสามารถคํานวณไดตามสมการที่ (3.7) ไดดังนี้ 
      

 ( ) ( )[ ]%)00.2(*)1(%)25.2(*(
30
14%)00.2(

30
16%10.2 pp −++=  
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 ผลจากการคํานวณพบวา p = 0.85 ซึ่งสามารถอธิบายไดวา ณ วันที่ 2 เมษายน ผูมีสวน
รวมในตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนามีการคาดการณวา ในวันที่ 16 เมษายน มีความนาจะเปนถึง 
85%ที่ Fed จะประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปน 2.25% และมีความนาจะเปน 15% ที่ Fed 
จะยังคงรักษาอัตราดอกเบี้ยนโยบายเดิมที่ 2.00% 
 

 แตสมการ (3.7) ที่นํามาใชในการหาคาความนาจะเปนที่ Fed จะเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายดังกลาว จะอยูภายใตสมมติฐานที่วา Fed มีทางเลือกเพียงสองทางเทานั้น คือจะ
เปลี่ยนแปลงหรือจะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับเดิม แตอยางไรก็ตามสมการดังกลาว ก็
สามารถอธิบายพฤติกรรมของ Fed Funds Future Rate ไดเปนอยางดี และก็ไดมีการนํามาใชกัน
อยางแพรหลายในประเทศอื่นๆ ทั่วโลก เพื่อใชในการคาดการณของตลาดการเงินทีมีตอการดําเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางได 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

บทที่ 4 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 การศึกษาในบทนี้จะเปนการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  โดยศึกษาถึง
การตอบสนองในระดับและความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทย ที่
เกิดจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ซึ่งราคาและ
ผลตอบแทนที่ใชในการศึกษาไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ ดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร  และอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาล (Yield Curve) ตั้งแต 1 เดือน – 12 ป โดยศึกษาตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2542 
จนถึงเดือนสิงหาคม 2551 เนื่องจากเปนชวงเวลาที่ผานวิกฤตเศรษฐกิจมาแลว และไดมีการ
เปลี่ยนแปลงระบบการแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศจากระบบกําหนดใหคาเงินมีคาคงที่
เทากับคาเงินสกุลหลักมาเปนระบบลอยตัว ในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540  สําหรับในบทนี้ จะเปนการ
กลาวถึงวิธีการศึกษาเพื่อตอบสนองวัตถุประสงคดังกลาว  โดยเนื้อหาในบทนี้จะประกอบดวย 
แบบจําลองที่ใชในการศึกษา การประมาณการคาดการณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds 
Future Rate ตัวแปรที่ใชในการศึกษา และข้ันตอนการศึกษา  
 
4.1 แบบจําลองในการทดสอบการตอบสนองของตลาดการเงินไทยที่มีตอการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
 
 4.1.1 การประมาณการณการตอบสนองของตลาดการเงินจากสมการระดับอัตรา
ผลตอบแทน (Mean Equation) 

 
 ในการประมาณคา Mean Equation    เพื่อศึกษาถึงระดับการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดการเงินของประเทศไทย ที่เกิดจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยมีการจําแนกเปนผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไป
ตามการคาดการณในตลาด (expectation)  และผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมได
เปนไปตามคาดการณ (surprise)  สามารถแสดงได ดังนี้ 
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โดยที่    tR∆   =        การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาด 
การเงินในทั้ง 4  ตลาด  
โดยใชสมการ  1−−=∆ ttt RRR สําหรับตัวแปรที่ เปนอัตรา

 ดอกเบี้ยในตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารและตลาดพันธบัตร ซึ่ง
 มีหนวยเปนเบสิสพอยท (1เบสิสพอยท = 0.01%) 

และใชสมการ  100
1

1 ×
−

=∆
−

−

t

tt
t R

RR
R  สําหรับตัวแปรอัตรา

 แลกเปลี่ยน และดัชนีราคาหลักทรัพย มีหนวยเปนเปอรเซ็นต 
 ทั้งนี้เพื่อปรับตัวแปรระดับราคาใหเปนผลตางอัตราผลตอบแทน 
 เพื่อที่จะสามารถนําผลจากการเปลี่ยนแปลงในทั้ง 4 ตลาด มา
 เปรียบเทียบผลกันไดชัดเจนมากยิ่งขึ้น 

 
e

tr~∆       =         การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่ตลาด
คาดการณ จากสมการที่ (4.14) 

u
tr~∆  = การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดคาดการณ  

โดยคํานวณจาก Fed funds future rate จากสมการที ่(4.13) 
εt              = คาความผิดพลาด (error) 

 

 สมมติฐานที่ทดสอบ  H0   : 21 γγ =      
    H1   : 21 γγ ≠   
 

 ถาสามารถปฏิเสธ H0 แสดงวา การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Federal Reserve 
สงผลใหอัตราผลตอบแทนและระดับราคาสินทรัพยในตลาดการเงินไทยมีการปรับตัวตอบสนอง
โดยมีสมมติฐานวา อัตราผลตอบแทนและราคาสินทรัพยในตลาดการเงินไทย จะมีการระดับ
ตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed ที่ประกาศไมเทากัน โดยจะตอบสนองตอผลการประกาศ
ที่ไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณในขนาดที่มากกวาผลจากการประกาศที่เปนไปตามที่คาดการณ 
 

 เนื่องจากเวลาของสหรัฐอเมริกาและเวลาของประเทศไทยไมตรงกัน  โดยประเทศไทยมี
เวลาเร็วกวาประมาณ 12 ชั่วโมง ในขณะที่ Federal Reserve ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งเปน
เวลาประมาณ 2:15 p.m. Eastern Time Zone ในขณะเดียวกันในประเทศไทยจึงเปนเวลาประมาณ  

Rt =  γ1 
e

tr~∆  + γ2 
u

tr~∆  + εt ,    εt ~ (0,ht)           (4.1) 
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2.15 น. ของอีกวันหนึ่งในประเทศไทย ดังนั้นการใชระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงิน
ในประเทศไทยจะใชราคาของวันถัดไป (t+1)  (Ehrmann and Fratzscher, 2006) 
 
  4.1.2 การประมาณการณความผันผวนของตลาดการเงินจากสมการความผันผวน 
(Variance Equation)  
 

 ในการประมาณคาความผันผวนของตลาดการเงิน (Variance Equation) โดยใชแบบจําลอง 
EGARCH ตามแบบจําลองของ Lee(2006) เพื่อศึกษาความผันผวนในอัตราผลตอบแทนในตลาด
การเงินไทย ที่เกิดจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยมี
การจําแนกเปนผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามคาดการณ (expectation)  
และผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามคาดการณ (surprise)  สามารถแสดงได 
ดังนี้ 
                      

           (4.2)   
 

โดยที ่ )ln( th   = ความผนัผวนในตลาดการเงินทั้ง 4 ตลาด 
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  )ln( 1−th       = ความผนัผวนของตลาดการเงนิในอดีตทั้ง 4 ตลาด 
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 สมมติฐานที่ทดสอบ  H0   : 21 ϕϕ =       
    H1   : 21 ϕϕ ≠  
 

 ถาสามารถปฏิเสธ H0 แสดงวา การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Federal Reserve 
สงผลใหอัตราผลตอบแทนและราคาสินทรัพยในตลาดการเงินไทยมีความผันผวนตอบสนอง โดยมี
สมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนและราคาสินทรัพยในตลาดการเงินไทยจะมีความผันผวน
ตอบสนองตอผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณและไมคาดการณในขนาดที่ไมเทากัน โดยจะ
ตอบสนองตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed ที่ประกาศแลวไมเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณในขนาดที่มากกวาผลจากการประกาศที่เปนไปตามที่คาดการณ  
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 4.1.3 การประมาณคาผลกระทบแบบอสมมาตร (Asymmetrical Effect) 
 

 เนื่องจากการศึกษาผลกระทบจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาไมเพียงขึ้นอยูกับขนาด (size) ของการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพียง
เทานั้น แตยังขึ้นอยูกับทิศทาง (direction) ของการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้นดวย  
ซึ่งทิศทางของการเปลี่ยนแปลงจะสงผลใหเกิดการตอบสนองในระดับและความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนที่ตางกัน  โดยสมมติฐานของการตอบสนองในตลาดการเงินนั้นขึ้นอยูกับวาขาวที่
ประกาศเปนขาวดี (Good News) หรือขาวราย (Bad News) โดยถาเปนขาวรายตลาดการเงินจะ
ใหการตอบสนองที่มากกวา 
  ดังนั้นหาก Fed เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย นั้นหมายถึง  Fed จะใชนโยบายการเงินแบบ
เขมงวด (Tightening) ถือวาเปนขาวราย (Bad News) เพราะจะมีขอจํากัดหรือเงื่อนไขเขมงวด
ตางๆในตลาดการเงินเพื่อชะลอความรอนแรงของเศรษฐกิจ แตถาหาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายนั้นหมายความถึง Federal Reserve จะใชนโยบายการเงินแบบผอนคลาย (Easing) ถือ
วาเปนขาวดี(Good News)  ซึ่งหากมองในแงนักลงทุนในตลาดการเงินของอเมริกาจะมีการ
ตอบสนองตอการใชนโยบายการเงินในแบบเขมงวดของสหรัฐอเมริกามากกวาแบบผอนคลาย  
(Lee,2005) สวนในมุมมองของนักลงทุนในตลาดการเงินไทย การที่ Fed เพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายนั้นถือวาเปนขาวราย (Bad News) เพราะจะมีนักลงทุนเคลื่อนยายเงินทุนไปลงทุนใน
สินทรัพยประเทศอเมริกาที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวา ซึ่งสงผลใหราคาสินทรัพยตางๆ ในตลาด
การเงินไทยที่นักลงทุนถืออยูจะมีมูลคาหรืออัตราผลตอบแทนลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับระดับอัตรา
ดอกเบี้ยที่สูงขึ้น  แตถาหาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะถือวาเปนขาวดี(Good News)  
เพราะจะมีการเคลื่อนยายเงินมาลงทุนในตลาดการเงินไทยมากขึ้น ซึ่งจะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศไทยลดลงตาม สงผลใหสินทรัพยตางๆที่นักลงทุนถืออยูจะมีมูลคาหรืออัตราผลตอบแทน
สูงขึ้นหากเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยที่ลดลง 
 ดังนั้นเพื่อศึกษาความอสมมาตรของผลกระทบ  จึงมีความจําเปนที่จะตองนําผลจากการ
ประกาศนโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณและไมไดคาดการณมาจําแนกทิศทางของผลจากการ
ประกาศนโยบายวาเปนไปในทิศทางบวก (positive) หรือลบ (negative)  
 โดยกําหนดให +∆ e

tr~  แทนการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบีย้นโยบายทีเ่ปนไปตามทีค่าดการณ
ที่เปนบวก (Positive Expected Policy) ประมาณการโดยนําคาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามที่คาดการณที่เปนบวก ซึ่งคํานวณไดจากสมการที่(4.14) มาแทนคาเปนการเปลีย่นแปลง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณที่เปนบวก  คาอื่นนอกจากนั้นใหแทนคาเปน 0 
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 −∆ e

tr~ แทนการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณที่เปนลบ 
(Negative Expected Policy) ประมาณการโดยการนําคาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ตามที่คาดการณที่เปนลบ มาแทนคาเปนการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่
คาดการณที่เปนลบ คาอ่ืนนอกจากนั้นใหแทนคาเปน 0  
 ในขณะที่ +∆ u

tr~  แทนการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามคาดการณที่
เปนบวก (Positive Surprise Policy) ประมาณการโดยนําคาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ไมไดคาดการณที่เปนบวก จากสมการที่(4.13)มาแทนคาเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามที่คาดการณที่เปนบวก  คาอ่ืนนอกจากนั้นใหแทนคาเปน 0 
 และกําหนดให −∆ u

tr~ แทนการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามที่
คาดการณที่เปนลบ (Negative Surprise Policy) ประมาณการโดยการนําคาการเปลี่ยนแปลงที่
ลดลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดคาดการณที่เปนลบ มาแทนคาเปนการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามที่คาดการณที่เปนลบ คาอ่ืนนอกจากนั้นใหแทนคาเปน 0 
 ดวยวิธีการประมาณการที่ซับซอนขึ้นนี้  เปนการศึกษาเพื่อเนนเฉพาะไปที่ความแตกตางใน
ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed ที่ใหผลกระทบที่ตางกันตอตลาดการเงินไทย จึงไดมี
การศึกษาเพิ่มข้ึนในครั้งนี้ ดังนั้นจึงสามารถแสดงเปนสมการความอสมมาตรของผลกระทบ 
(Asymmetrical Effect) ทั้งในสมการการตอบสนองของระดับอัตราผลตอบแทน (Level) และความ
ผันผวน (Volatility)  ตามลําดับ  โดยมีสมการดังนี้ 
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 สมมติฐานที่ทดสอบ  H0   : −+−+ == 2211 , γγγγ       
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 สมมติฐานที่ทดสอบ  H0   : −+−+ == 2211 , ϕϕϕϕ      
    H1   : −+−+ ≠≠ 2211 , ϕϕϕϕ   
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 สําหรับสาเหตุที่เลือกใชแบบจําลอง EGARCH เนื่องจากเปนแบบจําลองที่พัฒนามาจาก
แบบจําลอง GARCH เพราะถึงแมวาแบบจําลอง GARCH จะใชวัดความผันผวนแบบมีเงื่อนไขของ
ตัวแปรทางการเงินไดดี แตก็มีขอเสียในเรื่องเครื่องหมายของความแปรปรวนที่มักจะมีปญหาคาติด
ลบ เนื่องจากเงื่อนไขแบบจําลอง GARCH ตางๆ นั้นกําหนดใหคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข
จะตองมีคาเปนบวกเสมอ อยางไรก็ตามมักมีปญหาวาคาความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขที่คํานวณ
ไดจากแบบจําลอง GARCH มีคาติดลบ จึงนํามาสูการพัฒนาแบบจําลอง EGARCH เพื่อแกปญหา
เงื่อนไขขอจํากัดดังกลาว  
 Nelson (1991) นําเสนอแบบจําลอง EGARCH ที่มีคายกกําลังสูง (Exponential) เพื่อ
แกไขขอจํากัดดังกลาว โดยใหความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขมีคาดังสมการที่ (4.5) 
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 ขอแตกตางของ EGARCH model ระหวางโปรแกรม Eviews กับแบบจําลองเดิมของ 
Nelson คือ Nelson ไดตั้งสมมติฐานวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบ general 
distribution สวน Eview ไดตั้งสมมติฐานวาคาความคลาดเคลื่อนมีการแจกแจงแบบ normal 
distribution จึงสงผลให คา log ของความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไขของ Nelson แตกตางกับของ 
Eview เล็กนอยดังสมการที่ (4.6) 
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 ดังนั้นการประมาณคาสมการภายใตสมมติฐานที่ error มีการแจกแจงแบบปกติจะใหคาที่

เหมือนกันยกเวนคา intercept term )(ω ที่แตกตางกันเทากับ 
π

θ 2   
 

 ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงเลือกใชแบบจําลอง EGARCH เนื่องจากการใช log กับคา
ความแปรปรวนอยางมีเงื่อนไข ทําใหสามารถยืนยันไดวาคาความแปรปรวนแบบมีเงื่อนไขที่
คํานวณไดจะตองมีคาเปนบวกเสมอ ไมวาตัวแปรที่นํามาใชจะมีคาสัมประสิทธิ์เปนบวกหรือลบก็
ตาม ซึ่ง Nelson (1991) ไดเสนอวิธี EGARCH แลวพบวาใชไดดีกับขอมูลในตลาดการเงินเพราะไม
มีข อจํากัดเกี่ยวกับคาความแปรปรวนดังกลาวที ่ห ามเป นจํานวนลบเพราะแสดงอยูในรูป
ลอการิทึม หลังจากนั้นไดมีการประยุกตใช EGARCH กับขอมูลทางตลาดหลักทรัพยเปนอยางมาก  
ซึ่งในเชิงประจักษมักนิยมใช EGARCH (1,1) ซึ่งเพียงพอตอการอธิบายในความผันผวนของ
ราคาสินทรัพยในตลาดชนิดนั้นๆ 
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 สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ วิธีการที่จะนํามาใชในการประมาณคาแบบจําลอง EGARCH 
คือ จะใชวิธีการตามแบบจําลองของ Lee (2006)  โดยใชวิธีการประมาณคาความนาจะเปนสูงสุด  
(maximum – likelihood method)  ภายใตสมมติฐานที่วาขอมูลมีลักษณะการแจกแจงแบบปกติ 
โดยใชฟงกชั่นในรูปลอกการิทึม  (log – likelihood  function)  มาใชเพื่อประมาณคาในแบบจําลอง 
EGARCH  เพื่อศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงทั้งในระดับและความผันผวนของอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดการเงินที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
 
 

4.2 การประมาณการคาดการณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future Rate 
 

 เนื่องจากการวัดการคาดการณของประชาชนที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เปนสิ่งที่ไมสามารถวัดไดโดยตรง  ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้ จึงนําอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed 
Funds Future มาใชในการประมาณการเพื่อวัดการคาดการณของตลาด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย
ลวงหนา Fed Funds Future มีพื้นฐานมาจากการคาดการณของตลาดที่มีตออัตราดอกเบี้ยกูยืม
ขามคืนระหวางธนาคาร Fed Funds Rate เฉลี่ยทั้งเดือน ซึ่งในงานของ  Krueger and Kuttner 
(1999) พบวาการใชอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future เปนคา proxy ที่ใชแทนการ
คาดการณในตลาดไดอยางมีประสิทธิภาพ  ดังนั้นในการศึกษาในครั้งนี้จะใชวิธีการประมาณการ
คาดการณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Fed Funds Future Rate) เพื่อแยกผลจากการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามคาดการณและไมคาดการณออกจากกัน ตามแนวคิดของ 
Kuttner (2001)  ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 
 

เนื่องจากหลักเกณฑในการคํานวณอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Fund Future นัน้มพีืน้ฐาน
มาจากการคํานวณอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารเฉลี่ยใน 1 เดือน (Effective Fed 
Funds Rates) โดยที่ Effective Fed Funds Rate คํานวณมาจากคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยกูยืม
ขามคืน (Fed Funds Rate) ถวงน้ําหนักดวยปริมาณเงินที่ทําธุรกรรมทั้งหมดของทุกธนาคารใน
ประเทศอเมริกา ดังนี้ 
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โดยที่ tr คือ Effective Fed Funds Rates ณ วัน t,  i
tor คืออัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืน

ระหวางธนาคาร ณ วัน t ที่มีการกูยืมที่ธนาคาร i  โดยที่ i
tq คือปริมาณเงินทั้งหมดที่มีการกูยืมกันที่

ธนาคาร i และ n คือ จํานวนธนาคารทั้งหมดที่มีการทําธุรกรรม 
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 ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Spot-Month Fed Funds Future rate ณ วัน t เดือน s 

สามารถเขียนไดดวยสัญลักษณ o
tsf ,  ซึ่งคํานวณไดมาจากการคาดการณของอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย

ในเดือน s บวกดวยคา risk premium  ดังที่แสดงในสมการ (4.8) 
 

                     (4.8) 
  

 โดยที่ ir  คือ อัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืนเฉลี่ย (Effective Fed Funds Rate) ณ วัน i 
และ m   คือจํานวนวันทั้งหมดในเดือนนั้น   สวนคา 0

,tsµ   คือ risk premium  ซึ่งภายใตตลาดที่มี
ประสิทธิภาพ  และมีนักลงทุนมีลักษณะที่ไมสนใจความเสี่ยง (Risk-Neutral Investors) คา risk 
premium  นี้จะมีคาเปน 0  
 

กําหนดใหในวัน t เปนวันที่ Federal Reserve จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
และจะไมมีการประกาศอีกภายในเดือนนั้น ดังนั้นในวัน t-1 ซึ่งเปนวันกอนหนาวันประกาศ1 วัน ผูมี
สวนรวมในตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนา  รับรูวา Federal Reserve จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย จึงมีการคาดการณตอการเปลี่ยนแปลงที่จะเกิดขึ้น ดังนั้นการคาดการณของตลาดจึง
สามารถสะทอนโดยระดับอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future Rate ในวันกอนประกาศ (วัน 
t-1) สามารถแสดงไดดังนี้ 
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 โดยที่ r -1 คืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Target Fed Funds Rate) กอนการประชุมโดย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) จะเกิดขึ้น และ ro คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศ
หลังจากคณะกรรมการนโยบายการเงินประชุมเสร็จแลว ภายใตสมมติฐานที่วา อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ขามคืนระหวางธนาคารเฉลี่ย (Effective Fed Funds Rates) มีคาเทากับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
(Target Fed Funds Rate)  
 

 หลังจากคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) ประชุมเสร็จ และไดมีการประกาศผล
อัตราดอกเบี้ยนโยบายออกมาแลว ดังนั้น Fed Funds Future Rate ณ วัน t สามารถแสดงไดดังนี้  
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ภายใตสมมติฐานที่วาไมมีการคาดการณตอการเปลี่ยนแปลงอีกแลวภายในเดือนนั้น 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดการคาดการณ  สามารถคํานวณไดจากการ Spot-Month Fed 
Funds Future rate ที่เปลี่ยนแปลง 1 วัน  ซึ่งหลักการสําคัญคือ Future rate ณ วัน t-1   เปนตัว
แทนที่บอกถึงการคาดการณที่มีตอวัน t  โดยสามารถอธิบายไดวา ณ วัน t-1 ซึ่งเปนวันกอนหนาวัน
ประกาศหนึ่งวัน  ตลาดจะมีการคาดการณตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย  สงผลใหอัตราดอกเบี้ย
ลวงหนา Fed Funds Future ปรับตัว ณ ระดับที่ตลาดคาดการณไว  จนเมื่อถึงวัน t  ซึ่งเปนวันที่ 
Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายจริง ทายที่สุดตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนาก็จะมีการปรบัตวัอกี
คร้ัง  ซึ่งสงผลให Fed Funds Future ณ วัน t ปรับตัวจนเทากับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศ
จริง  ซึ่งถาหากผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามที่คาดการณไว คา Spot-
Month Future rate ก็จะไมเปล่ียนแปลง    

ดังนั้นหากการผลจากการประชุมไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ สามารถคํานวณอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ไมไดการคาดการณ  (surprise)  โดยการพิจารณาจากผลตางของอัตราดอกเบีย้ 
Fed Funds Future Rate ณ วันประกาศ กับวันกอนหนาวันประกาศ ไดดังนี้ 

นําสมการที่  (4.10) – (4.9)  
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ในกรณีที่วันที่ Federal Reserve ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันที่ 1 ของเดือน  จะ
ใช  1- Month Future rate จากวันสุดทายของเดือนที่แลว  1

,1 msf −   มาแทนใน    0
1, −tsf    และใน

กรณีที่วันประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในชวง 3 วันสุดทายของเดือน เราจะใช 1 - Month 
Future rate โดยที่ไมใช  scale factor ในการคํานวณ  เนื่องจากในชวง 3 วันสุดทายของวันสิ้น
เดือน อัตราดอกเบี้ยลวงหนา spot month Fed Funds Future ไมสามารถอธิบายถึงการคาดการณ
อัตราดอกเบี้ยลวงหนาในเดือนหนาไดแลว เนื่องจากโดยพื้นฐานของอัตราดอกเบี้ย spot month 
Fed Funds Future เปนการคาดการณของตลาดที่มีตอระดับอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย 30 วัน ภายใน
เดือนปจจุบันนั้นเทานั้น   ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยลวงหนาที่สะทอนการคาดการณของตลาดที่มองไป
ยังระดับอัตราดอกเบี้ยของเดือนถัดไป  จะตองเปนอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 1 เดือน ซึ่งหมายความ
วา ณ ชวงวันสิ้นเดือนนั้น ตลาดไดคาดการณถึงระดับอัตราดอกเบี้ยภายในเดือนหนาแลว  
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ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามคาดการณ  จึงสามารถ

คํานวณไดจาก ผลตางจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศจริงกับอัตราดอกเบี้ย
ที่ไมเปนไปตามคาดการณ ดังนี้ 

 
u

tt
e

t rrr ~~~ ∆−∆=∆                                (4.14)
  

โดยที่ u
tr~  คืออัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามคาดการณ  และ e

tr~   คือ อัตราดอกเบีย้
นโยบายที่เปนไปตามคาดการณ ซึ่งมีหนวยเปนเบสิสพอยท (1 เบสิสพอย = 0.01%) ซึ่งสมการที่ 
(4.13) และ (4.14) จะไดนํามาใชในแบบจําลอง EGARCH ตอไป 

 

 เนื่องจากในแตละครั้งที่ Fed จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  ประชาชนจะมีการ
คาดการณวา  Fed จะประกาศเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนสําคัญ  ซึ่งโดยสวนใหญแลว
ตลาดจะคาดการณตอทิศทางการเปลี่ยนแปลงไดถูกตอง  แตจะคาดการณตอขนาดของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายผิดพลาดบาง  โดยผลจากการประกาศมีความเปนไปไดในแตละกรณี ดังนี ้
 
 

 แผนภาพที่4.1 ตลาดมีการคาดการณวา Fed จะประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 

 
  
 จากแผนภาพที่ 4.1 แสดงใหเห็นถึงโอกาสในการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่
ประกาศจริงเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ในกรณีที่ตลาดมีการ
คาดการณวา Fed จะมีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะเห็นไดวาผลจากการประกาศจะ
เปนไปไดทั้งหมด 4 กรณี คือ Fed ประกาศเพิ่มแตเพิ่มในระดับที่สูงกวาที่ตลาดคาดการณ     

 

Fed Funds Future  Target Fed Funds Rate  

วัน t-1 วัน t 

4.1(ก) 

4.1(ข) 
4.1(ค) 
4.1(ง) 
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ประกาศเพิ่มเทากับระดับที่ตลาดคาดการณ ประกาศเพิ่มแตเพิ่มในระดับที่ต่ํากวาที่ตลาด
คาดการณ   และกรณีสุดทายคือประกาศคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายระดับเดิม   
 
 โดยในแตละกรณีจะสามารถอธิบายความสามารถในการคาดการณของตลาด จากสมการ
ที่ (4.13) และ (4.14) ภายใตสมมติฐานที่วา ณ วัน t-1 ซึ่งเปนวันกอนหนาวันประกาศหนึ่งวัน  
ตลาดจะมีการคาดการณและอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future จะปรับตัว ณ ระดับที่
ตลาดคาดการณไว  และเมื่อถึงวัน t  ซึ่งเปนวันที่ Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายจรงิ ทายทีสุ่ด
ตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนาก็จะมีการปรับตัวอีกครั้ง  ซึ่งสงผลให Fed Funds Future ปรับตัวจน
เทากับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศจริง  ซึ่งในแตละกรณีสามารถแสดงความสามารถในการ
คาดการณของตลาดได ดังนี้ 
 

4.1(ก) Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต
ประกาศเพิ่มในระดับที่สูงกวาที่ตลาดคาดการณ  
 
 
 
 
 
 
 

4.1(ข) Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
และประกาศเทากับท่ีตลาดคาดการณไว 
 
 
 
 
 
 

4.1 (ค) Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต
ประกาศเพิ่มในระดับที่ต่ํากวาที่ตลาดคาดการณ 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

4.1 (ง) Fed ประกาศคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ระดับเดิม  
 
 

 
 

Ac 
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Fed Funds Future  Target Fed Funds Rate  

Surprise 
(+) 

วัน t-1 วัน t  
 

Ac 
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(+) 
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(+) 

Fed Funds Future  Target Fed Funds Rate  

 No-surprise (0) 

วัน t-1 วัน t 

 
 

Actual 
(0) 
Fed Funds Future  Target Fed Funds Rate  

 Surprise (-) 
expected (+) 

วัน t-1 วัน t  
 

Act
ual (+) 

Ex 
pected 
(+) 

Fed Funds Future  Target Fed Funds Rate  
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prise  
(-) 

วัน t-1 วัน t 
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 แผนภาพที่4.2 ตลาดมีการคาดการณวา Fed จะประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
  

  
 

 
 
 
 จากแผนภาพที่4.2 แสดงโอกาสในการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศ
เปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Future ในกรณีที่ตลาดการคาดการณวา Fed จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งผลจากการประกาศเปนไปได 4 กรณี คือ Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายแต
ลดในระดับที่ต่ํากวาที่ตลาดคาดการณ  ประกาศลดเทากับระดับที่ตลาดคาดการณ ประกาศลดแตลด
ในระดับที่สูงกวาที่ตลาดคาดการณ   และประกาศคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเดิม  ซึ่งในแตละกรณี
สามารถไดตามแผนภาพ 
 
 

4.2(ก) Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  แต
ประกาศลดในระดับที่ต่ํากวาตลาดคาดการณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
4.2 (ข) Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
และประกาศลดเทากับท่ีตลาดคาดการณไว 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Fed Funds Future  

วัน t-1 วัน t 

(2.4) 
(2.3) 
(2.2) 
(2.1) 

 
 

Ac 
tual 
(-) 

Expected 
(-) 

Fed Funds Future  Target Fed Funds Rate 

 surprise 
(-) 

วัน t-1 วัน t  
 

Ac 
tual 
(-) 

Expected 
(-) 

Fed Funds Future  Target Fed Funds Rate  

 No-surprise  
(0) 

วัน t-1 วัน t 
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4.2(ค)  Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย   
แตประกาศในระดับที่สูงกวาตลาดคาดการณไว 
  

4.2(ง)  Fed ประกาศคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ระดับเดิม   
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
ตารางที่ 4.1 สรุปเครื่องหมายผลการประมาณการการคาดการณจากตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 
 ผลจากการ

ประกาศจริง 
(actual) 

ผลประกาศที่ไม
เปนไปตามคาดการณ 

(surprise) 

ผลประกาศที่เปนไป
ตามคาดการณ 

(expected) 
คาดการณวาจะประกาศเพิม่ 
1.1  เพิ่ม แตสูงกวาที่คาด + + + 
1.2  เพิ่มเทากับที่คาด + 0 + 
1.3  เพิ่ม แตนอยกวาที่คาด + - + 
1.4  ไมเปลี่ยนแปลง 0 - + 
คาดการณวาจะประกาศลด 
2.1  ลด แตลดต่ํากวาที่คาด - - - 
2.2  ลดเทากับที่คาด - 0 - 
2.3  ลด แตลดสูงกวาที่คาด - + - 
2.4  ไมเปลี่ยนแปลง 0 + - 
  
 จากตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวาในการประมาณการการคาดการณ (expected) ในกรณีที่
ประชาชนคาดการณวา  Federal Reserve จะเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  แมวาผลจากการ
ประกาศจะประกาศเพิ่มสูงหรือตํ่ากวาที่คาดการณก็ตาม ผลการประมาณการก็จะไดเครื่องหมาย
เปนบวก (Positive Expected)   
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 เชนเดียวกันกับในกรณีที่ประชาชนคาดการณวา  Federal Reserve จะลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย  แมวาผลจากการประกาศจะประกาศลดสูงหรือต่ํากวาที ่คาดการณก็ตาม ผลการ
ประมาณการก็จะไดเครื่องหมายเปนลบ (Negative Expected)  
 แตในทางกลับกันการประมาณการผลการประกาศที ่ไม เป นไปตามที ่คาดการณ 
(surprise) ไมวา Federal Reserve จะเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายก็ตาม  ถาประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจริงออกมาแลวสูงกวาที่ประชาชนคาดการณไว ผลการประมาณการที่ได
จะเปนบวก (Positive Surprise)  
 แตถาผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ (surprise) ไมวา Federal Reserve 
จะเพิ่มหรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายก็ตาม  ถาผลที่ประกาศมาแลวต่ํากวาที่คนคาดไวก็จะไดผล
การประมาณการเปนลบ (Negative Surprise) 
 

4.3 ตัวแปรที่ใชในการศึกษา 
 

 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้ประกอบดวยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Target Fed Funds 
Rate อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ) ดัชนี
ราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) อัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคาร  และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร อายุการไถถอนตั้งแต 1 เดือน – 12 ป  โดยตัว
แปรทุกตัวที่นํามาทดสอบในแบบจําลอง EGARCH เปนขอมูลรายวันตั้งแตเดือน พฤศจิกายน 
2542 ถึงเดือนสิงหาคม 2551 ซึ่งมีที่มาของแหลงขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย CEIC 
Database และ Federal Reserve   โดยรายละเอียดของแตละตัวแปรมีดังนี้ 
 

 4.3.1. อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Target Fed Funds 
Rate) หมายถึงอัตราดอกเบี้ยเปาหมายที่ประกาศโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) 
เพื่อใชในการสงสัญญาณในการดําเนินนโยบายการเงินของสหรัฐฯ ตามที่คณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (FOMC) เห็นสมควร โดยทั่วไปในแตละประเทศมักใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมระยะสั้นใน
ตลาดเงินเปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สําหรับสหรัฐฯใชอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร 
(Fed Funds Rates) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งสําหรับในประเทศไทยนั้นใชอัตราดอกเบี้ยซื้อ
คืนพันธบัตร 1 วัน (RP1Day) เปนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
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 4.3.2. อัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future หมายถึงอัตราดอกเบี้ยลวงหนาที่มี
การทําการซื้อขายในสภาหอการคาแหงกรุงชิคาโก (Chicago Board of Trade:CBOT)   เพื่อใช
เปนเครื่องมือสําคัญที่ธนาคารพาณิชย และนักลงทุนใช ในการเก็งกําไร  ปองกันความเสี่ยงจากการ
เปลี่ยนแปลงขึ้นลงไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ย Fed Funds Rates  อีกทั้งยังเปนตัวชี้วัดที่สะทอน
มุมมองของผูมีสวนรวมในตลาดเกี่ยวกับการคาดการณตอทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
Target Fed Funds Rate ในการดําเนินนโยบายการเงินของ Fed ในอนาคต   
 

 4.3.3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ (Foreign Exchange Rate)  
หมายถึงมูลคาที่แสดงความสามารถของเงินบาทที่สามารถแลกเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐได อัตรา
แลกเปลี่ยนเปนอีกตัวแปรทางการเงินที่สําคัญอีกตัวแปรหนึ่ง เนื่องจากเปนตัวชี้วัดที่แสดงถึง
ความสามารถในการแขงขันเชิงการคาและการลงทุนของประเทศ โดยหากอัตราแลกเปลี่ยนแข็งคา
ข้ึนหมายความวาสินคาสงออกของประเทศไทยแพงขึ้นในสายตาตางชาติสงผลใหตางชาติหันไปซือ้
สินคาจากประเทศอื่นที่มีราคาถูกกวา  ในทางกลับกันหากอัตราแลกเปลี่ยนออนคาลงหมายความ
วาราคาสินคานําเขามีราคาแพงขึ้นในรูปเงินบาท ซึ่งอาจสงผลทําใหตนทุนการผลิตของประเทศ
สูงขึ้น จะเห็นไดวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยอมสงผลกระทบตอความสามารถการ
แขงขันของประเทในเชิงการคา ซึ่งจะสะทอนถึงแนวโนมของการไดดุล หรือขาดดุลการคาระหวาง
ประเทศได 
 

 4.3.4 ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง
ราคาหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  คํานวณครอบคลุมเฉพาะหุน
สามัญที่เปนหลักทรัพยจดทะเบียน  โดยดัชนีจะแสดงการเคลื่อนไหวของระดับราคาซื้อขาย
หลักทรัพยโดยทั่วไปในแตละวันทําการเปรียบเทียบระดับราคาซื้อขายในวันฐาน วาระดับราคา
หลักทรัพยโดยรวม ณ ขณะนั้น สูงหรือตํ่ากวาระดับราคาหลักทรัพย ณ วันฐานเพียงใด และการ
เคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละวัน ก็ชี้ใหทราบวา
ระดับราคาหลักทรัพยโดยรวม ณ วันนั้นเพิ่มสูงขึ้นหรือลดต่ํากวาระดับราคาหลักทรัพยโดยรวม ณ 
วันกอน ทั้งยังชี้ใหทราบวา ขนาดการเปลี่ยนแปลงดังกลาวมีมากนอยเพียงใด  โดยการคํานวณ
ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคํานวณ ดังนี้ 
 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  =                                                  x 100 
 มูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน 

มูลคาตลาดรวม ณ วันปจจุบัน 
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 โดยวันฐาน คือวันที่30 เมษายน 2518 ซึ่งเปนวันที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเริ่ม
เปดดําเนินการ  
 

 4.3.5 อัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร (Interbank overnight rate) 
หมายถึงอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมในตลาดเงินระยะสั้น  เพื่อใชในการปรับสภาพคลองของธนาคาร
พาณิชย  และเพื่อใชในการดํารงเงินสดสํารองตามกฎหมาย  ในการศึกษานี้ไดใชอัตราดอกเบี้ย
กูยืมขามคืนระหวางธนาคาร Bibor (Bangkok Interbank overnight rate)  เปนตัวแทนของอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารในประเทศไทย  เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย Bibor เปนอัตรา
ดอกเบี้ยที่คํานวณจากการเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยใหกูระหวางธนาคารพาณิชยทั้ง 16 ธนาคารใน
ประเทศไทย 
 

 4.3.6 อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield Curve)  หมายถึงเสนแสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทน (Yield) กับอายุคงเหลือ (Time to Maturity) ของพันธบัตร โดยทุกๆ จุด
บน yield curve จะแสดงอัตราผลตอบแทนตามอายุคงเหลือของตราสารหนี้นั้น Yield Curve 
เปนสวนสําคัญที่ใชพิจารณาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนเพื่อลงทุนในพันธบัตรในแตละชวง
อายุตางๆของพันธบัตร ซึ่งสามารถใชเปนขอมูลเพื่อชวยทําใหผูลงทุนสามารถนําไปใชวางแผนใน
การลงทุน และสามารถจัดสรรเงินลงทุนอยางเหมาะสมทั้งระยะสั้น ปานกลาง และระยะยาว ได
อยางมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยในการศึกษานี้จะใชอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมาศึกษา 
เนื่องจากพันธบัตรรัฐบาลเปนหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยงในเรื่องของการผิดนัดชําระหนี้ (Default 
Risk Free)   
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ตารางที่ 4.2 สมมติฐานทิศทางการตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาด
 การเงินไทยตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐฯ  

ทิศทางของตัวแปรทีป่รบัตัว
ตอผลการประกาศ 

ตัวแปร ตาม
คาดการณ 

(Expected) 

ไม
คาดการณ 
(Surprise) 

พฤติกรรมการปรับตัวของตัวแปร หมายเหต ุ

1. อัตราแลก 
เปลี่ยนเงินตรา 
ระหวางประเทศ  
( Foreign  
Exchange 
 Rate)   

ไมปรับตัว 
(0) 

บวก 
(+) 

หาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จะสงผลให มีการเคลื่อนยายเงินทุนจาก
ประเทศไทยไปลงทุนในประเทศอเมริกา ซึ่งนัก
ลงทุนจะจะถอนเงินบาทมาแลกเปนเงิน
ดอลลารเพื่อนําไปลงทุนในอเมริกา สงผลให
คาเงินบาทออนคาลง ซึ่งหมายถึงตองใชเงิน
บาทเพิ่มขึ้นในการแลกเงิน 1 ดอลลาร 

2 .  ดั ช นี ร า ค า
หลักทรัพยตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  
(SET Index ) 

ไมปรับตัว 
(0) 

ลบ 
(-) 

หาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จะสงผลใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากใน
ตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยไปลงทุนใน
สินทรัพยที่ ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาใน
ประเทศอเมริกา สงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพย
ในตลาดหลักทรัพยมีราคาลดลง 

3 .  อั ต ร า
ด อก เ บี้ ย กู ยื ม
ขามคืนระหวาง
ธนาคาร  
(Interbank 
overnight rate) 

ไมปรับตัว 
(0) 

บวก 
(+) 

หาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จะสงผลใหนักลงทุนถอนเงินจากธนาคารเพื่อ
ไปลงทุนในประเทศอเมริกา ซึ่งสงผลตอสภาพ
คลองและเงินสํ ารองของธนาคารลดลง 
ธนาคารจึงตองกูยืมเงินระหวางธนาคารเพื่อมา
ปรับสภาพคลองและเงินสํารองระหวางวัน 
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวาง
ธนาคารมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม 

4 .  อั ต ร า
ผ ล ต อ บ แ ท น
พันธบัตร (Yield 
Curve)   

ไมปรับตัว 
(0) 

บวก 
(+) 

หาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จะสงผลใหมีการเคลื่อนยายเงินทุนจากใน
ตลาดพันธบัตรในประเทศไทยไปลงทุนใน
สินทรัพยที่ ใหอัตราผลตอบแทนสูงกวาใน
ประเทศอเมริกา สงผลราคาพันธบัตรมีราคา
ลดลงและสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
มีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 

           ต ล า ด จ ะ
คาดการณตอการ
เปลี่ยนแปลงอัตรา
ดอกเบี้ ยนโยบาย 
Fed และปรับตัว
ตามที่คาดการณไป
ต้ังแตกอนหนาวัน
ประกาศ 
           ดังนั้นเมื่อถึง
วันประกาศจริง หาก
ผลประกาศเปนไป
ต า ม ที่ ต ล า ด
คาดการณตลาดก็
จะไมมีการปรับตัว
อีกแลว  
         แตถาผลการ
ประกาศไมเปนไป
ต า ม ที่ ต ล า ด
คาดการณไวตลาด
จะมีการปรับตัวใหม
อีกครั้ง 
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ตารางที่ 4.3 สมมติฐานการเปลี่ยนแปลงขนาดความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดการเงินไทยตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐฯ  

ขนาดความผันผวน 
ที่ปรบัตัวตอผลการประกาศ 

ตัวแปร 
ตามคาดการณ 
(Expected) 

ไมคาดการณ 
(Surprise) 

พฤติกรรมการปรับตัวของตัวแปร 

1. อัตราแลก 
เปลี่ยนเงินตรา 
ระหวางประเทศ  
( Foreign 
Exchange 
 Rate)   

ไมผันผวน 
(0) 

ผันผวนเพิ่มขึ้น 
(+) 

2 .  ดั ช นี ร า ค า
หลั กทรั พย ตลาด
หลั ก ท รั พ ย แ ห ง
ประเทศไทย  
(SET Index ) 

ไมผันผวน 
(0) 

ผันผวนเพิ่มขึ้น 
(+) 

3. อัตราดอกเบี้ ย
กู ยื ม ข า ม คื น
ระหวางธนาคาร  
(Interbank 
overnight rate) 

ไมผันผวน 
(0) 

ผันผวนเพิ่มขึ้น 
(+) 

4. อัตราผลตอบ 
แ ท น พั น ธ บั ต ร 
(Yield Curve)   

ไมผันผวน 
(0) 

ผันผวนเพิ่มขึ้น 
(+) 

          เ นื่ อ ง จ า ก ต ล า ด จ ะ ค า ด ก า รณ ต อ ก า ร
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed และปรับตัว
ตามที่ตลาดไดคาดการณไป ต้ังแตกอนหนาวัน
ประกาศ 
           ดังนั้นเมื่อถึงวันประกาศจริง หากผลประกาศ
เปนไปตามที่ตลาดคาดการณ  ตลาดก็จะไมมีการ
ปรับตัวอีกแลวจึงไมสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของ
ขนาดความผันผวนในทุกตลาด 
         แตถาผลการประกาศไมเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณไวตลาดจะมีการปรับตัวซื้อขายสินทรัพย
ใหมอีกครั้ งทันที   และจะทําการซื้อขายสินทรัพย
จนกระทั่งราคาสินทรัพยสะทอนขอมูลใหมที่เกิดขึ้นจริง
เพ่ือตอบสนองขอมูลอัตราดอกเบี้ยนโยบายใหมที่
เกิดขึ้นที่ไมไดเปนไปตามคาดการณของตลาดตั้งแต
แรก ซึ่งในกระบวนการปรับตัวของตลาดดังกลาวนี้จะ
สงผลใหตลาดมีความผันผวนมากขึ้น   
            ในกระบวนการปรับตัวของตลาดดังกลาวเพ่ือ
ตอบสนองตอขอมูลขาวสารใหมอยางรวดเร็วทันที
เรียกวา ความมีประสิทธิภาพของตลาดที่มีตอขอมูล
ขาวสารของตลาด (Information Efficient Market) 
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4.4 ขั้นตอนการศึกษา 
 
 ในสวนนี้จะเปนการกลาวถึงขั้นตอนตางๆ ที่ใชในการศึกษาตามลําดับกอนหลัง เนื่องจาก
วิทยานิพนธฉบับนี้เกี่ยวของกับการตอบสนองของราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินทั้ง
ระดับ (level) และความผันผวน (volatility)  ดังนั้นการศึกษาจึงเริ่มจากการนําอัตราผลตอบแทนใน
ตลาดการเงินไปตรวจสอบคุณสมบัติ stationary หลังจากนั้นจึงประมาณคาการเปลี่ยนแปลง 
Target Fed Funds Rate โดยการจําแนกออกเปนการเปลี่ยนแปลงที่เปนไปตามคาดการณ 
(Expected) และไมเปนไปตามคาดการณ (Unexpected) โดยใช Fed Funds Future Rate เปน
ตัวแทนในการประมาณการ  และขั้นตอนสุดทายคือ การประมาณคา EGARCH Model  ทั้ง 2 
สมการ คือ Mean Equation และ Variance Equation จากทั้งขอมูลรวมและผลกระทบแบบ
อสมมาตร โดยการใชวิธีการประมาณคาความนาจะเปนสูงสุด  (maximum – likelihood method) 
  

4.4.1 การตรวจสอบคณุสมบัติ Stationary 
 

 ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม (random process) การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดย
ไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้น คาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน
(nonstandard distribution) ซึ่งทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง
เนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) 
ทําใหนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious regression) 
กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t – test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง   
 ขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีคาเฉลี่ย (mean) และ
ความแปรปรวน (variance) เทากันตลอดระยะเวลาที่ศึกษา และคาความแปรปรวนระหวางสอง
คาบเวลาขึ้นอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสอง โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้  
 สมมติใหตัวแปร  Yt แทนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม ตัวแปร Yt มี
ลักษณะ Stationary จะตองมีคุณสมบัติดังนี้ 
 คาเฉลี่ย (mean)       :  E (Yt)  = µ   = constant for all t    
 ความแปรปรวน (variance)      :  V (Yt)  = σ2 = constant for all t  
 
 



  
   

 

 65 
 
 ความแปรปรวนรวม (covariance)    : cov(Yt ,Yt+k ) = E(Yt -µ )(Yt+k -µ ) = γk  = constant 
for all t and k ≠ 0 
 การทดสอบ Unit Root  ดวยวิธีการ Augmented Dickey – Fuller Test มีสมการที่ตอง
ทดสอบทั้งหมด 3 สมการคือ  
 Random walk process:  tit

p

itt YYY εφγ +∆Σ+=∆ −
=

− 11  

 Random walk with drift: tit

p

itt YYY εφγα +∆Σ++=∆ −=− 11  

 Random walk with drift  tit

p

itt YYtY εφγβα +∆Σ+++=∆ −=− 11  
 and time linear trend:  
 สมมติฐานที่ทดสอบ   H0   : 0=γ  
     H0   : 0≠γ  
 ถาไมสามารถปฏิเสธ H0 แสดงวา Yt มีลักษณะ Nonstationary 
 

 การทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม ซึ่งจะใชการทดสอบ Unit Root Test 
โดยวิธี Augmented Dickey – Fuller (ADF)   ดังที่ไดกลาวไปแลววาตัวแปรที่ใชในครั้งนี้จะอยูใน
รูปของผลตางอันดับข้ันที่หนึ่ง (First Difference)   การตรวจสอบ Stationary  ในครั้งนี้เพื่อดูวา
ผลตางของอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินในประเทศไทยมีความเปน Stationary หรือไม  ถาผล
การตรวจสอบพบวาไมใช Unit Root ก็แสดงวาขอมูลมีลักษณะ Stationary ในทางตรงขาม ถา
พบวาเปน Unit Root ก็แสดงวาขอมูลดังกลาวมีลักษณะ Non Stationary ซึ่งในกรณีที่ขอมูลเปน 
Non Stationary จะตองมีการดัดแปลงในรูปของผลตางในอันดับที่สูงขึ้นไปเพื่อทําใหขอมูลมี
ลักษณะ Stationary 
 
 4.4.2 การประมาณการคาดการณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future Rate 
 

 ในสวนของการประมาณการคาดการณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Fund Future เพื่อ
แยกผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามคาดการณและไมคาดการณออกจาก
กัน  ภายใตสมมติฐานทีว่า ณ วนั t-1 ซึ่งเปนวันกอนหนาวันประกาศหนึ่งวนั  ตลาดจะมกีาร
คาดการณตออัตราดอกเบี้ยนโยบาย  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ปรับตัว 
ณ ระดับที่ตลาดคาดการณไว  จนเมื่อถึงวัน t  ซึ่งเปนวนัที่ Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายจริง 
ทายที่สุดตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนากจ็ะมีการปรับตัวอกีครั้ง  ซึง่สงผลให Fed Funds Future ณ  
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วัน t ปรับตัวจนเทากับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศจริง  ดังนั้นสวนตางของอัตราดอกเบี้ย
ลวงหนา Fed Funds Future ณ วนัประกาศกับวนักอนประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายจงึหมายถึง
สวนที่ตลาดไมไดคาดการณเอาไว ดงัสมการ (4.13)  และอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตาม
คาดการณ จงึสามารถคาํนวณไดจากผลตางจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศ
จริงกับอัตราดอกเบี้ยที่ไมไดการคาดการณ  ดังสมการ (4.14) ตามแนวคิดของ Kuttner (2001)   
 
 4.4.3 การประมาณคา EGARCH Model 
 

วิธีการที่จะนํามาใชในการประมาณคาแบบจําลอง EGARCH คือ วิธีการประมาณคา
ความนาจะเปนสูงสุด (maximum – likelihood method) ภายใตสมมติฐานที่วาขอมูลมีลักษณะ
การแจกแจงแบบปกติ โดยใชฟงกชั่นในรูปลอกการิทึม (log – likelihood function) มาใชเพื่อ
ประมาณคาในแบบจําลอง EGARCH ทั้ง Mean Equation และ Variance Equation จากสมการที่ 
(4.1) (4.2) (4.3) และ (4.4)  ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 
 
                   
(4.15) 
 
 โดยที่ [ ]2,121 ,,,,,, ϕϕθβαωγγ≡Θ  คือ เวคเตอรของพารามิเตอรทั้งหมดใน
แบบจําลอง  
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แผนภาพที่ 4.3 กลไกการตอบสนองของตลาดการเงินผานการคาดการณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา  Fed Funds Future Rates  

 

Fed Funds Future ณ วัน t-1   )( 1,
o
tsf −  

0
,11, tst

o
ts ff −− Ε=  

Fed Funds Future ณ วัน t    )( ,
o
tsf  

→0
,tsf Target Fed Funds Rate 

(1) เปนไปตามที่คาดการณ (Expected)   
o
tsts ff 1,

0
, −=  

(2) ไมเปนไปตามที่คาดการณ (Unexpected)   
o

tsts ff 1,
0
, , −<>  

∆ ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  

∆ ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร 

∆ ตลาดหลักทรัพย    

∆ ตลาดพันธบัตร 
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แผนภาพที่ 4.4 ตารางเวลาทําการคาของตลาดหุนในแตละประเทศในกลุมละตินอเมริกา ยุโรป  เอเชีย  และประเทศไทย 

วัน t-1         วัน t             วัน t+1   
                                 

20.00     3:00     9:15 11:3  14:15 16:00  20:00     3:00      
             U.S.  FOMC               U.S.  
                             

New 
York 
Time 

            9:30  14:15               9:30  
             Argentina                  Argen
                                 
            BraZil 11:00    17:00            BraZil 11:00 

                                  
            11:00 Mexico    18:00            11:00 Mexic

                                 
         France  8:30  15:30          France  8:30  

                               
       9:00  Italy   17.30           9:00 Italy   17.30 

                               
       9:00  U.K.   17:30           9:00 U.K.   17:30 

                               
 Japan     8:00      16:30     Japan     8:00     16:30 

                                
 9:00 Singapore   15:30           9:00 Singapore   15:30       
                               
      Thailand 17:30              Thailand  17:30    
                               
   10:0      16:30          10:0       16:30   
               

Ta
rge

t F
ed

 Fu
nd

s R
ate

s A
nn

ou
nc

em
en
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บทที่ 5 
ผลการวิจัย 

 
 สําหรับในบทนี้จะกลาวถึงผลการศึกษา ซึ่งจะไดทําตามแนวทางของวิธีการศึกษาที่ได
กลาวถึงในบทที่แลว โดยจะแบงผลการศึกษาออกเปน 3 สวนดวยกันคือ  สวนแรก คือการนํา
อัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไปตรวจสอบคุณสมบัติ stationary  สวนที่สอง คือการ
ประมาณคาผลการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยมี
การจําแนกออกเปนผลการเปลี่ยนแปลงที่เปนไปตามคาดการณ (Expected) และไมเปนไปตาม
คาดการณ (Unexpected) โดยใชอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future Rate มาเปน
ตัวแทนในการประมาณการณ สวนที่ 3 คือ การประมาณคาการตอบสนองตอระดับและความผัน
ผวนของตลาดการเงินไทยทั้งผลการทดสอบขอมูลรวมและผลกระทบแบบอสมมาตรโดยใช
แบบจําลอง EGARCH (1,1)  
 
5.1 ผลการตรวจสอบคุณสมบัติ Stationary 
 

 เนื่องจากการประมาณคาแบบจําลอง EGARCH รวมถึงแบบจําลองทางเศรษฐมิติทั่วไป
อยูบนพื้นฐานที่วาขอมูลที่นํามาใชในการประมาณการควรจะมีลักษณะ Stationary   เนื่องจาก
การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดยไมไดทําการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง คาสถิติที่
เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน(nonstandard distribution) ซึ่งทําใหการนําไปใช
เปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตองเนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลมี
การแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions) ทําใหนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดและ
ความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious regression) กลาวคือ R2 มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t – test 
มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง   
 ดังนั้นในสวนนี้จึงเปนนําผลตางอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินในประเทศไทยมาทํา 
Unit Root Test เพื่อตรวจสอบ Stationary  โดยวิธีที่ใชตรวจสอบคือ Augment Dickey-Fuller 
(ADF) Test  และเนื่องจากตัวแปรระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยที่
ทําการศึกษาในงานนี้อยูในรูปของการเปลี่ยนแปลง ซึ่งสามารถแสดงไดในรูปของผลตางขั้นอันดับ
ที่ 1 (First Difference) ดังนั้นในการทดสอบ Unit Root Test ของงานศึกษานี้ จึงทดสอบที่ระดับ 
First Difference ซึ่งผลการทดสอบที่ไดสามารถแสดงไดจากสมการที่ 5.1 
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ Augment Dickey-Fuller Unit Root Test on First Difference  
 

ตัวแปร ADF Test Statistic P-Value ผลการทดสอบ 

อัตราแลกเปลี่ยน -9.9598 0.0000*** Stationary 
ดัชนีราคาหลักทรัพย (SET Index) -8.1288 0.0000*** Stationary 
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร -5.1906 0.0003*** Stationary 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร 
1 เดือน -8.9244 0.0000*** Stationary 
3 เดือน -10.2325 0.0000*** Stationary 
6 เดือน -9.2696 0.0000*** Stationary 
1 ป -10.5135 0.0000*** Stationary 
2 ป -10.0339 0.0000*** Stationary 
3 ป -9.6175 0.0000*** Stationary 
4 ป -9.2950 0.0000*** Stationary 
5 ป -9.7892 0.0000*** Stationary 
7 ป -8.44527 0.0000*** Stationary 
8 ป -8.6081 0.0000*** Stationary 
10 ป -8.5062 0.0000*** Stationary 
12 ป -9.2537 0.0000*** Stationary 
*,** และ *** หมายถงึการมีระดับนยัสาํคัญทางสถิตทิี่ระดบัความเชือ่มัน่ 90 95 และ 99% ตามลาํดบั 
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 

 
 จากผลการทดสอบที่ไดตามตารางที่ 5.1 เมื่อพิจารณาคา P-Value สามารถอธิบายไดวา 
อัตราผลตอบแทนและระดับราคาในตลาดการเงินไทยในรูปของผลตางลําดับขั้นที่หนึ่ง สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักไดที่ระดับความเชื่อมั่น 99% นั่นคือ อัตราผลตอบแทนและระดับราคาใน
ตลาดการเงินไทยในรูปของผลตางขั้นลําดับที่หนึ่งมีลักษณะเปน Stationary   แสดงวาอัตรา
ผลตอบแทนและระดับราคาในตลาดการเงินไทยเปน Integrated of Order one หรือ I(1) นั่นเอง   
อยางไรก็ดีจากผลการทดสอบที่ไดนี้แสดงวาสามารถนําตัวแปรอัตราผลตอบแทนและระดับราคา
ในตลาดการเง ินไทยในรูปของผลตางลําดับขั้นที ่หนึ ่งไปใชในการประมาณคาแบบจําลอง 
EGARCH ได 
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5.2 ผลการประมาณการคาดการณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Fed Funds Future Rate) 
  

 ในสวนนี้จะเปนการนําอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ทั้ง Spot-month และ 
1-month  ตามสมการที่ 4.13 และ 4.14  เพื่อเปนการประมาณการณการคาดการณของตลาดที่มี
ตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา(Target Fed Funds Rate)  โดยชวง
เวลาที่ไดทําการศึกษานั้นเริ่มศึกษาตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2542 จนถึงเดือนสิงหาคม 2551 ซึ่ง
เปนชวงระยะเวลาที่ผานวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทยในป 2540  และอยูในชวงระหวางกอนที่
จะเกิดเหตุการณประกาศลมละลายของบริษัท เลหแมน บราเธอรส (Lehman Brothers) วาณิช
ธนกิจที่มีขนาดใหญในประเทศสหรัฐอเมริกา ในเดือนกันยายน ป 2551 ซึ่งในชวงเวลาที่ได
ทําการศึกษาไดมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายจาก Fed ทั้งหมด 75 ครั้ง  โดยมีการปรับ
อัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 21 ครั้ง  โดยเพิ่มขึ้น 0.25% 20 ครั้ง 0.50% 1 ครั้ง ปรับอัตราดอกเบี้ย
ลดลง 20 ครั้ง โดยลดลง 0.25% 7 ครั้ง 0.50% 11 ครั้ง 0.75% 2 ครั้ง  และคงอัตราดอกเบี้ยที่
ระดับเดิมไว 34 คร้ัง  ดังตารางที่ 5.2  
 
ตารางที่ 5.2 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตั้งแตเดือน
พฤศจิกายน 2542 – เดือนสิงหาคม 2551 
 

การเปลี่ยนแปลง 
Target Fed Funds Rate 

จํานวน 
(ครั้ง) รอยละ 

ไมเปล่ียนแปลง 34 45.33 
เพิ่มข้ึน   
          0.25% 20 26.67 
          0.50% 1 1.33 
ลดลง   
         -0.25% 7 9.33 
         -0.50% 11 14.67 
         -0.75% 2 2.67 

รวม 75 100.00 
 

ที่มา: Federal Reserve(2551) และจากการคํานวณของผูวิจยั 
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แผนภาพที่ 5.1 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตั้งแตเดือน
พฤศจิกายน 2542 – เดือนสิงหาคม 2551 

 ที่มา: Federal Reserve (2551) 
 
 สําหรับผลการประมาณการณการคาดการณของตลาดจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed 
Funds Future ในชวงเวลาในการศึกษาตั้งแตเดือนพฤศจิกายน 2542 จนถึงเดือนสิงหาคม 2551 
ซึ่งมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายทั้งหมด 75 ครั้ง ผลการประมาณการณพบวาเมื่อมองใน
ภาพรวมแลวสวนใหญผูมีสวนรวมในตลาดอัตราดอกเบี้ยลวงหนามีการคาดการณตอทิศทางการ
เปลี ่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ้ยนโยบายไดคอนขางแมนยํา  ซึ ่งสอดคลองกับทิศทางการ
เปลี ่ยนแปลงของอัตราดอกเบี ้ยนโยบายที ่ประกาศจริง แตจะคาดการณตอขนาดของการ
เปลี่ยนแปลงผิดพลาดไปจากคาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศจริงบาง 
โดยพบวาในชวงที่ Fed  ใชนโยบายการเงินแบบเขมงวด  Fed จะปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพิ่มขึ้นครั้งละ 25 เบสิสพอยทเปนสวนใหญ  ซึ่งตลาดสามารถคาดการณตอการขนาดการเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในชวงนโยบายแบบเขมงวดไดแมนยํา  แตหากเปนชวงที่ Fed ใชนโยบาย
การเงินแบบผอนคลาย ตลาดจะมีการคาดการณตอขนาดการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย
นโยบายผิดพลาดในหลายครั้ง โดยพบวาสวนใหญ Fed จะประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง
มากกวาที่ตลาดไดคาดการณไว  เนื่องจาก Fed ตองการสงผานนโยบายไปยังระบบเศรษฐกิจเพื่อ
กระตุนการลงทุนในเศรษฐกิจใหมีการฟนตัวอยางรวดเร็ว จึงลดลงครั้งละในขนาดที่มาก  ดัง
แสดงในตารางที่ 5.3  
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ตารางที่ 5.3  ผลการประมาณอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณ (expected)  และ
           ไมไดคาดการณ  (unexpected) จากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future  

ลําดับที่ วันที่ประกาศ ระดับ TFFR 
(เปอรเซ็นต) 

การเปล่ียนแปลง 
TFFR 

(เบสิสพอยท) 

ไมเปนไปตาม 
คาดการณ 

(เบสิสพอยท) 

เปนไปตาม 
คาดการณ 

(เบสิสพอยท) 
1 16 พ.ย  2542 5.5 25 9 16 
2 21 ธ.ค. 2542 5.5 0 2 -2 
3 02 ก.พ. 2543 5.75 25 -5 30 
4 21 มี.ค. 2543 6 25 -3 28 
5 16 พ.ค. 2543 6.5 50 5 45 
6 28 มิ.ย. 2543 6.5 0 -2 2 
7 22 ส.ค. 2543 6.5 0 -2 2 
8 03 ต.ค. 2543 6.5 0 0 0 
9 15 พ.ย. 2543 6.5 0 0 0 
10 19 ธ.ค. 2543 6.5 0 5 -5 
11 03 ม.ค. 2544 6 -50 -38 -12 
12 31 ม.ค.2544 5.5 -50 0 -50 
13 20 มี.ค.2544 5 -50 6 -56 
14 18 เม.ย.2544 4.5 -50 -42 -8 
15 15 พ.ค.2544 4 -50 -8 -42 
16 27 มิ.ย.2544 3.75 -25 5 -30 
17 21 ส.ค.2544 3.5 -25 2 -27 
18 17 ก.ย.2544 3 -50 -32 -18 
19 02 ต.ค. 2544 2.5 -50 -7 -43 
20 06 พ.ย. 2544 2 -50 -10 -40 
21 11 ธ.ค. 2544 1.75 -25 0 -25 
22 30 ม.ค. 2545 1.75 0 1 -1 
23 19 มี.ค. 2545 1.75 0 -3 3 
24 07 พ.ค. 2545 1.75 0 0 0 
25 26 มิ.ย. 2545 1.75 0 0 0 
26 13 ส.ค. 2545 1.75 0 3 -3 
27 24 ก.ย. 2545 1.75 0 2 -2 
28 06 พ.ย. 2545 1.25 -50 -19 -31 
29 10 ธ.ค. 2545 1.25 0 0 0 
30 29 ม.ค. 2546 1.25 0 0 0 
31 18 มี.ค. 2546 1.25 0 5 -5 
32 06 พ.ค. 2546 1.25 0 4 -4 
33 25 มิ.ย. 2546 1 -25 15 -40 
34 12 ส.ค. 2546 1 0 0 0 
35 16 ก.ย. 2546 1 0 0 0 
36 28 ต.ค. 2546 1 0 0 0 
37 09 ธ.ค. 2546 1 0 0 0 
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ลําดับที่ วันที่ประกาศ ระดับ TFFR 
(เปอรเซ็นต) 

การเปล่ียนแปลง 
TFFR 

(เบสิสพอยท) 

ไมเปนไปตาม 
คาดการณ 

(เบสิสพอยท) 

เปนไปตาม 
คาดการณ 

(เบสิสพอยท) 
38 28 ม.ค. 2547 1 0 0 0 
39 16 มี.ค. 2547 1 0 0 0 
40 04 พ.ค. 2547 1 0 -1 1 
41 30 มิ.ย. 2547 1.25 25 -1 26 
42 10 ส.ค. 2547 1.5 25 2 23 
43 21 ก.ย. 2547 1.75 25 2 23 
44 10 พ.ย. 2547 2 25 0 25 
45 14 ธ.ค. 2547 2.25 25 0 25 
46 02 ก.พ. 2548 2.5 25 0 25 
47 22 มี.ค. 2548 2.75 25 0 25 
48 03 พ.ค. 2548 3 25 0 25 
49 30 มิ.ย. 2548 3.25 25 0 25 
50 09 ส.ค. 2548 3.5 25 0 25 
51 20 ก.ย. 2548 3.75 25 1 24 
52 01 พ.ย. 2548 4 25 0 25 
53 13 ธ.ค. 2548 4.25 25 0 25 
54 31 ม.ค. 2549 4.5 25 0 25 
55 28 มี.ค. 2549 4.75 25 0 25 
56 10 พ.ค. 2549 5 25 -1 26 
57 29 มิ.ย. 2549 5.25 25 -2 27 
58 08 ส.ค. 2549 5.25 0 -4 4 
59 20 ก.ย. 2549 5.25 0 0 0 
60 25 ต.ค. 2549 5.25 0 0 0 
61 12 ธ.ค. 2549 5.25 0 0 0 
62 31 ม.ค. 2550 5.25 0 0 0 
63 21 มี.ค. 2550 5.25 0 0 0 
64 09 พ.ค. 2550 5.25 0 0 0 
65 28 มิ.ย. 2550 5.25 0 0 0 
66 07 ส.ค. 2550 5.25 0 3 -3 
67 18 ก.ย. 2550 4.75 -50 -15 -35 
68 31 ต.ค. 2550 4.5 -25 -2 -23 
69 11 ธ.ค. 2550 4.25 -25 1 -26 
70 22 ม.ค. 2551 3.5 -75 -74 -1 
71 30 ม.ค. 2551 3 -50 -10 -40 
72 18 มี.ค. 2551 2.25 -75 17 -92 
73 30 เม.ย. 2551 2 -25 -5 -20 
74 25 มิ.ย. 2551 2 0 -3 3 
75 05 ส.ค. 2551 2 0 0 0 

ที่มา: จากการคํานวณโดย Dr.Kenneth Kuttner 



 
 

 

75 
  

 
แผนภาพที่ 5.2  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามคาดการณ (unexpected) 
 ที่มา : จากการคํานวณตามสมการที่ (4.13)  
 
5.3 ผลการทดสอบการตอบสนองของตลาดการเงนิไทยจากขอมูลรวม 
 

 ผลการศึกษาในสวนนี้ไดแบงการวิเคราะหออกเปนผลการปรับตัวตอบสนองตอผลการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณ และไมเปนไปตามคาดการณในแตละ
ตลาดการเงินทั้ง 4 ประเภท  คือ ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  ตลาดหลักทรัพย  
ตลาดเงินกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร และตลาดพันธบัตร  ทั้งการตอบสนองของระดับราคาและ
อัตราผลตอบแทน (Level) และความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทน (Volatility) ในตลาด
การเงินไทยในทั้ง 4 ตลาด  โดยมีสมการดังนี้ 
 

 
   (นํามาจากสมการที่ 4.1 ) 
 
           (5.2) 
 
   (นํามาจากสมการที่ 4.2 ) 
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 5.3.1 ผลการทดสอบการตอบสนองของตลาดการเงินจากขอมูลรวมผานสมการ
ระดับอัตราผลตอบแทน  (Mean Equation) 
 

 จากผลการศึกษาการตอบสนองในระดับของราคาและผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยในแต
ละตลาด  เพื่อศึกษาถึงขนาดและทิศทางการปรับตัวเปลี่ยนแปลงของระดับราคาและอัตรา
ผลตอบแทน  จากในสมการที่ (5.1) สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้  
    

ตารางที่ 5.4  ผลการตอบสนองของตลาดการเงินแยกตามขอมูลรวม ผานสมการระดับอัตรา
ผลตอบแทน (Mean Equation) 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ตลาดการเงนิ เปนไปตามคาดการณ 

(expected) )( 1γ  
ไมเปนไปตามคาดการณ 

(surprise) )( 2γ  
R2 

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน      0.0024     (0.00)***      0.0004     (0.52) 0.01 
ตลาดหลักทรัพย     -0.0076     (0.18)     -0.0239     (0.07)* 0.01 
ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร      0.1068     (0.00)***      0.2891     (0.00)*** 0.04 
ตลาดพันธบัตร 
1 เดือน      0.0097     (0.07)*      0.0478     (0.02)** 0.18 
3 เดือน      0.0088     (0.26)      0.0580     (0.00)*** 0.09 
6 เดือน      0.0105     (0.53)      0.1791     (0.00)*** 0.19 
1 ป      0.0263     (0.00)***      0.0707     (0.00)*** 0.11 
2 ป     -0.0029     (0.68)      0.0574     (0.00)*** 0.10 
3 ป      0.0220     (0.13)      0.1255     (0.02)** 0.21 
4 ป      0.0297     (0.02)**      0.1291     (0.00)*** 0.22 
5 ป      0.0037     (0.85)      0.2509     (0.00)*** 0.30 
7 ป      0.0359     (0.23)      0.2245     (0.00)*** 0.28 
8 ป      0.0216     (0.41)      0.2243     (0.00)*** 0.32 
10 ป      0.0025     (0.93)      0.1852     (0.02)** 0.26 
12 ป      0.0140     (0.00)***      0.1654     (0.00)*** 0.25 
 โดยที่ (•) หมายถึงคา P-Value   
 สัญลักษณ *,** และ *** หมายถึงการมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 
และ 99% ตามลําดับ 
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
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 จากผลการศกึษาการตอบสนองในระดับของราคาและผลตอบแทนในตลาดการเงนิไทยในแต
ละตลาด  สามารถสรุปผลการศึกษาไดดงันี ้ 
  

 ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน   จากการศึกษาพบวา ผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed   สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) มีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญที่ 
99% ตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่ตลาดไดคาดการณไว   แตไม
ตอบสนองตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ  ซึ่งไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่คาดไววาตลาดจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณมากกวาที่
คาดการณ   
 หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นพบวา ผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ของ Fed สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย ของ Fed หรือหมายถึงการออนคาลงของเงินบาทจากการประกาศเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายนั้นเอง ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity )   
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.1 สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนได
ดังนี้คือ หากผลประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศแลวจริงเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณเปลี่ยนแปลง 1 เบสิสพอยท จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศของ
ไทยเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน 0.0024 เปอรเซ็นต (คาเงินออนลง 0.0024 เปอรเซ็นต )  
 การที่อัตราแลกเปลี่ยนตอบสนองตอผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ตลาด
คาดการณไว   แตไมตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ ซึ่งไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่คาดไว  อาจเปนเพราะในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนมีการแทรกแซงจากธนาคารแหง
ประเทศไทยในชวงที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อไมใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการ
เปลี่ยนแปลงจนมากเกินไป ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอผูที่ทําการคาระหวางประเทศอันจะนํามาซึ่ง
ผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจไทยได 
 ดังนั้นอาจเปนไปไดวาในชวงที่จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายจาก Fed ธนาคาร
แหงประเทศไทยอาจมีการแทรกแซงตลาดไวกอนแลว หลังจากที่ Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย หากเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไวธนาคารแหงประเทศไทยก็จะหยุดการแทรกแซง
ตลาดแลวปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการปรับตัวเปนไปตามกลไกของตลาด แตหากผลการ
ประกาศไมเปนไปตามที่คาดการณ ธนาคารแหงประเทศไทยก็จะยังคงมีการแทรกแซงเพื่อไมให
อัตราแลกเปลี่ยนมีการเปลี่ยนแปลงมากเกินไป จึงสงผลใหระดับของอัตราแลกเปลี่ยนมีการปรับตัว
ตอเฉพาะผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณ 
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 ตลาดหลักทรัพย  จากการนําคาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) มาเปรียบเทียบผลการตอบสนองของสมการระดับนั้น
พบวา   ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการตอบสนองตอการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ไมเปนไปตามคาดการณอยางมีนัยสําคัญแตไมตอบสนองตอผล
การประกาศที่เปนไปตามที่คาดการณซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
 หากพิจารณาทิศทางการตอบสนองพบวาดัชนีราคาหลักทรัพยมีทิศทางการตอบสนอง
ในทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.1 สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนได
ดังนี้คือ หากผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศแลวไมเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณ  เปลี่ยนแปลง 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยไทยเปลี่ยนแปลงในทิศ
ทางตรงขาม 0.0239 เปอรเซ็นต 
 

 ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร  จากการนําคาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่ว
ขามคืนระหวางธนาคาร (Bibor)  มาเปรียบเทียบผลการตอบสนองของสมการระดับนั้นพบวา   ผล
จากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวาง
ธนาคารของประเทศไทยมีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญที่ 99%  ทั้งตอผลการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามที่คาดการณและไมคาดการณ   
 หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นพบวา ผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ของ Fed สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืนระหวางธนาคารตอบสนองเปนไปในทศิทาง
เดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของ Fed อยางมีนัยสําคัญ  ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ย
เสมอภาค (Interest Rate Parity )   
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.1 สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไดดังนี้คือ 
หากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed ที่ประกาศแลวจริงเปนไปตามทีต่ลาดคาดการณเปลีย่นแปลง 1 เบสสิ
พอยท  จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารของไทยเปลี่ยนแปลงในทิศทาง
เดียวกัน 0.1068 เบสิสพอยท  แตถาหากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Target Fed Funds Rate ที่ประกาศ
แลวกลับไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณเอาไว  มีการเปลี่ยนแปลง 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารของไทยเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน   0.2891 เบสิส
พอยท  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่คาดไววาตลาดจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงที่ไมได
คาดการณมากกวาที่คาดการณ 
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 ตลาดพันธบัตร  
 ผลการศึกษาพบวา ผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed  ที่เปนไปตาม
คาดการณสงผลใหพันธบัตรบางอายุไถถอนมีการปรับตัวตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ  แตถาหากผล
จากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ จะสงใหพันธบัตรทั้งหมดทุก
อายุการไถถอนมีการปรับตัวตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ 
 หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นพบวา ผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ของ Fed  สงผลใหอัตราผลตอบแทนในตลาดพันธบัตรมีการปรับตัวเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของ Fed  ทั้งตอผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณ
และไมคาดการณ หากพิจารณาขนาดของการตอบสนองในตลาดพันธบัตร พบวาพันธบัตรที่มีอายุ
การไถถอนยาวกวามีแนวโนมการตอบสนองมากกวาพันธบัตรระยะสั้นกวา 
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.1 สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของตลาดพันธบัตรไดดังนี้คือ 
หากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed ที่ประกาศเปนไปตามที่ตลาดคาดการณเปลี่ยนแปลงไป 1 เบสิส
พอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 1 เดือน 1 ป 4 ป และ 12 ป มีการเปลี่ยนแปลงไป
ในทิศทางเดียวกัน 0.0097, 0.0263, 0.0297 และ 0.0140 เบสิสพอยท  แตถาผลการประกาศที่ไม
เปนไปตามที่ตลาดคาดการณเปลี่ยนแปลง 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะ1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีการปรับตัว
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.0478,  0.0580, 0.1791, 0.0707, 0.0574, 0.1255, 0.1291, 
0.2509, 0.2245 0.2243, 0.1852 และ 0.1654 เบสิสพอยท  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่คาดไววา
ตลาดจะมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงที่ไมไดคาดการณมากกวาที่คาดการณ 
  

 จะเห็นไดวาตลาดพันธบัตรทุกระยะโดยสวนใหญแลวจะมีการตอบสนองตอการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ไมเปนไปตามที่คาดการณทุกอายุการไถถอน  และมีขนาดการ
ตอบสนองที่มากกวาเมื่อเปรียบเทียบกับการตอบสนองตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่
เปนไปตามที่คาดการณ  อีกทั้งทิศทางการตอบสนองก็ยังเปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของอเมริกา ซึ่งสามารถอธิบายไดวาหาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจะสงผลใหนักลงทุนในตลาดพันธบัตรไทยขายพันธบัตรแลวนําเงินไปลงทุนในตลาด
การเงินอเมริกา เพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวา สงผลใหราคาพันธบัตรใน
ตลาดพันธบัตรลดลงและสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรเพิ่มข้ึน ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีอัตรา
ดอกเบี้ยเสมอภาค (Interest Rate Parity) สําหรับขนาดการตอบสนองที่ตางกันในพันธบัตรแตละ
ชวงอายุจะเห็นวา  ตลาดพันธบัตรจะมีการตอบสนองในขนาดเล็กนอยในตลาดพันธบัตรระยะสั้น  
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แลวตอบสนองในขนาดมากขึ้นในพันธบัตรบัตรระยะยาวกวา ซึ่งอาจอธิบายไดวาผูถือพันธบัตร
ระยะยาวกวาอาจมีการคาดการณวาหาก  Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายอาจจะสงผลให
อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยปรับตัวเพิ่มข้ึนและอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวออนคาลง ซึ่งอาจสงผลให
อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้นในอนาคตขางหนา  ซึ่งจะสงผลใหมูลคาของผลตอบแทนพันธบัตรที่จะไดรับ
ในอนาคตมีคาลดลง  ดังนั้นผูที่ถือพันธบัตรระยะยาวกวาจึงตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อ
ชดเชยกับความเสี่ยงดานอัตราเงินเฟอที่อาจเพิ่มข้ึน  จึงสงผลใหอัตราดอกเบี้ยในพันธบัตรที่มีอายุ
การไถถอนยาวกวาจึงมีขนาดการปรับตัวที่มากกวาพันธบัตรที่มีอายุการไถถอนสั้นกวา  ซึง่สามารถ
อธิบายไดดวยทฤษฎีการคาดการณของตลาด (Expectation Theory)  
 

 จากการศึกษาการตอบสนองของตลาดการเงินไทยที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกานั้น จะเห็นไดวา ในทุกตลาดใหการตอบสนองในทิศทางที่
เปนไปตามสมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในทุกตลาด แตเมื่อพิจารณาวาการตอบสนอง
ตอผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณและไมคาดการณ ตลาดจะตอบสนองตออยางใด
มากกวากัน  ผลการศึกษาพบวา ตลาดหลักทรัพย ตลาดกูยืมระหวางธนาคาร และตลาดพันธบัตร
ทุกระยะใหการตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณอยางมากอยางมี
นัยสําคัญเปนไปตามสมมติฐาน ในขณะที่ผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณ มีเพียงตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนและตลาดพันธบัตรบางอายุการไถถอนที่มีการตอบสนองเพียงเล็กนอย 
  

 หากพิจารณาขนาดของการตอบสนอง พบวาในกรณีที่การประกาศเปนไปตามคาดการณ
จะสงผลใหตลาดกูยืมระหวางธนาคารมีการตอบสนองมากที่สุด รองลงมาคือตลาดพันธบัตร  และ
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ และในกรณีที่ผลการประกาศไมเปนไปตามคาดการณพบวา 
ตลาดกูยืมระหวางธนาคารมีการตอบสนองมากที่สุด รองลงมาคือพันธบัตร  และตลาดหลักทรัพย
ตามลําดับ จะเห็นไดวาในตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารมีการตอบสนองสูงที่สุดในตลาดการเงิน
ไทยทั้งตอผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณและไมเปนไปตามคาดการณ  เนื่องจากในการ
ปรับตัวของตลาดการเงินจะกระทบกับธนาคารพาณิชยเปนอยางมาก  เพราะนักลงทุนจะมีการ
ถอนเงินจากธนาคารพาณิชยเพื่อเคลื่อนยายการลงทุนไปลงทุนในประเทศอเมริกาหรือในตลาด
การเงินอื่นๆในตลาดการเงินไทยที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ซึ่งสงผลตอสภาพคลองและปริมาณเงิน
สํารองของธนาคารพาณิชย  ทําใหธนาคารพาณิชยจําเปนตองมีการปรับตัวกูยืมเงินกันระหวาง
ธนาคารเพื่อรักษาสภาพคลองและเงินสํารองระหวางวันของธนาคาร จึงสงผลใหตลาดกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคารมีขนาดการตอบสนองมากที่สุด ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 
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 5.3.2 ผลการทดสอบความผันผวนของตลาดการเงินจากชุดขอมูลรวม ผานสมการ
ความผันผวน (Variance Equation) 
 

 จากผลการศึกษาความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยทั้ง 4 
ตลาด ที่ปรับตัวตอบสนองตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาที่
เปนไปตามคาดการณและไมคาดการณ จากในสมการที่ (5.2) สามารถแสดงไดจากในตารางที่ 5.5 
ดังนี้ 



 
 

 

 ตารางที่ 5.5  แสดงความผันผวนของตลาดการเงินตามชุดขอมูลรวม  ผานสมการความผันผวน (Variance Equation) 

 ⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛

−

−

1

1

t

t

h
ε  )ln( 1−th  ⎟

⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

−

−

1

1

t

t

h
ε  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ตลาดการเงิน 
)(ω  )(α  )(β  )(θ  เปนไปตามคาดการณ 

(expected) )( 1ϕ  
ไมเปนไปตามคาดการณ 

(surprise) )( 2ϕ  

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน -1.3928 
(0.02)** 

-0.1796 
(0.00)*** 

0.7948 
(0.00)*** 

0.1849 
(0.00) 

0.0111 
(0.00)*** 

0.0015 
(0.87) 

ตลาดหลักทรัพย 1.8057  
(0.20) 

-0.0189 
(0.93) 

0.7109 
(0.00)*** 

0.6057 
(0.06)* 

-0.0046 
(0.21) 

0.0002 
(0.99) 

ตลาดเงินกูยืมระหวาง
ธนาคาร 

0.4393 
(0.41) 

0.2733 
(0.29) 

0.6090 
(0.00)*** 

1.8088 
(0.00)*** 

0.0010 
(0.91) 

-0.0477 
(0.00)*** 

ตลาดพันธบัตร 

1 เดือน 1.3777 
(0.00)*** 

-0.0673 
(0.55) 

-0.3795 
(0.01)** 

0.1801 
(0.56) 

0.0340 
(0.03)** 

-0.0435 
(0.03)** 

3 เดือน 0.7468 
(0.00)*** 

0.7584 
(0.07)* 

0.6746 
(0.00)*** 

-0.5381 
(0.04)** 

0.0101 
(0.30) 

-0.0283 
(0.02)** 

6 เดือน 2.0884 
(0.00)*** 

0.2679 
(0.24) 

0.0620 
(0.74) 

0.2122 
(0.46) 

-0.0045 
(0.62) 

0.0878 
(0.00)*** 

1 ป 0.3360 
(0.14) 

1.2291 
(0.00)*** 

0.6151 
(0.00)*** 

0.4836 
(0.06)* 

0.0332 
(0.00)*** 

-0.0709 
(0.00)*** 

2 ป 0.7618 
(0.00)*** 

0.5534 
(0.04)** 

0.8287 
(0.00)*** 

-0.6338 
(0.05)** 

-0.0030 
(0.60) 

-0.0155 
(0.22) 
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 ⎟
⎟
⎠

⎞
⎜
⎜
⎝

⎛
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t

h
ε  )ln( 1−th  ⎟

⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛

−

−

1

1

t

t

h
ε  การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ตลาดการเงิน 
)(ω  )(α  )(β  )(θ  เปนไปตามคาดการณ 

(expected) )( 1ϕ  
ไมเปนไปตามคาดการณ 

(surprise) )( 2ϕ  

3 ป 0.4200 
(0.00)*** 

0.6984 
(0.00)*** 

0.8511 
(0.00)*** 

-0.5178 
(0.00)*** 

0.0014 
(0.70) 

-0.0374 
(0.01)** 

4 ป 0.6286 
(0.00)*** 

0.0570 
(0.68) 

0.8300 
(0.00)*** 

-0.5641 
(0.10)* 

0.0117 
(0.00)*** 

-0.0664 
(0.00)*** 

5 ป 0.6962  
(0.03)** 

-1.1331 
(0.30) 

0.8582 
(0.00)*** 

-0.3915 
(0.03)** 

0.0048 
(0.04)** 

-0.0227 
(0.07)* 

7 ป 2.3117 
(0.14) 

0.1210 
(0.43) 

0.1908 
(0.72) 

0.1354 
(0.56) 

-0.0098 
(0.40) 

-0.0158 
(0.04)** 

8 ป 1.0388 
(0.15) 

-0.0620 
(0.65) 

0.5897 
(0.01)*** 

0.2698 
(0.16) 

0.0036 
(0.40) 

-0.0232 
(0.00)*** 

10 ป 0.7463 
(0.29) 

-0.0189 
(0.93) 

0.6563 
(0.01)*** 

0.3352 
(0.14) 

0.0048 
(0.51) 

-0.0304 
(0.02)** 

12 ป 0.4937 
(0.18) 

-0.0901 
(0.62) 

0.8960 
(0.00)*** 

-0.3607 
(0.32) 

0.0075 
(0.00)*** 

-0.0278 
(0.01)*** 

 โดยที่ (•) หมายถึงคา P-Value   
 สัญลักษณ *,** และ *** หมายถึงการมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 และ 99% ตามลําดับ 
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
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 ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน   จากการศึกษาพบวา หากผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed เปนไปตามที่ตลาดคาดการณ    จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร) มี
ความผันผวนอยางมีนัยสําคัญที่ 99% แตถาหากการประกาศไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณจะ
ไมมีผลตอความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญ   
 สําหรับขนาดของความผันผวนนั้นพบวา ผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของ 
Fed ที่เปนไปตามคาดการณสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญ   
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.2 สามารถอธิบายถึงความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอการ
ประกาศไดดังนี้คือ  หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศเปนไปตามคาดการณเพิ่มข้ึน 1 
เบสิสพอยท จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศของไทยมีความผันผวนเพิ่มข้ึน 
0.0111 เปอรเซ็นต  
 จากการทดสอบความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยนที่พบวาผลการประมาณการณที่ได
สอดคลองกับผลการทดสอบของการเปลี่ยนแปลงในระดับ (Mean Equation) ที่ตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนมีทั้งการตอบสนองในระดับและความผันผวนตอบสนองตอผลการประกาศที่เปนไป
ตามที่คาดการณอยางมีนัยสําคัญ แตไมตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ
อยางมีนัยสําคัญ  ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดไว  ซึ่งอาจอธิบายสาเหตุไดจากการที่ธนาคาร
แหงประเทศไทยเขามาแทรกแซงในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อปองกันความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนในชวงที่ Fed ประกาศ  จึงสงผลใหตลาดไมมีความผันผวนตอบสนองแมวาผลการ
ประกาศจะไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไวตั้งแตแรกก็ตาม  แตในกรณีที่การประกาศเปนไป
ตามที่คาดการณไวอยูแลว ธนาคารจึงหยุดการแทรกแซงแลวปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเคลื่อนไหว
เองตามกลไกของตลาด  จึงสงผลใหตลาดกลับมีความผันผวนเพิ่มข้ึน 
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C o n d i t i o n a l  v a r i a n c e  
แผนภาพที่ 5.5  ความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศ  

 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
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 ตลาดหลักทรัพย  จากการศึกษาพบวา การประกาศดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไมมีผล
ใหดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  มีความผันผวนสนองตอบ
อยางมีนัยสําคัญ ไมวาผลจากการประกาศจะเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไวหรือไมก็ตาม  
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C o n d i t i o n a l  v a r i a n c e

  

แผนภาพที่ 5.6  ความผันผวนของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
 
 ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร จากการนําคาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืม
ชั่วขามคืนระหวางธนาคารมาประมาณคาความผันผวนนั้นพบวา หากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed เปนไปตามที่ตลาดคาดการณ จะไมสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวาง
ธนาคารของไทยมีความผันผวนตอบสนอง  แตถาหากการประกาศไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ
จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารของไทยมีความผันผวนสนองตอบอยางมี
นัยสําคัญที่ 99%    
 หากพิจารณาถึงขนาดของความผันผวนนั้นพบวา ผลจากการประกาศที่ไมเปนไปตาม
คาดการณของ Fed  สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารมีความผันผวนลดลง 
ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ไดวางไววาตลาดจะมีความผันผวนเพิ่มขึ้นเมื่อผลการประกาศไม
เปนไปตามคาดการณ ซึ่งไมเปนไปตามทฤษฎีตลาดมีประสิทธิภาพ 
 ดังนั้นจากสมการที่5.2 สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยไดดังนี้คือ 
หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศไปแลว ไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ  มีการ 
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เปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึน 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารของ
ไทยมีความผันผวนลดลง 0.0477 เปอรเซ็นต 
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C o n d i t i o n a l v a r i a n c e   
แผนภาพที่ 5.7 ความผันผวนอัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืนระหวางธนาคารของไทย (Bibor)
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
 
 ตลาดพันธบัตร  
  

 จากการศึกษาความผันผวนในตลาดพันธบัตรพบวา  หากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed  เปนไปตามที่ตลาดไดคาดการณไว  จะสงผลใหพันธบัตรระยะ 1 เดือน 1 ป 4 ป 5 
ป และ 12 มีความผันผวนสนองตอบอยางมีนัยสําคัญ  แตถาผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed ไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ  จะสงผลใหพันธบัตรเกือบทุกอายุการไถถอน มี
ความผันผวนสนองอยางมีนัยสําคัญ 
 หากพิจารณาถึงขนาดความผันผวนนั้นพบวา หากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed  เปนไปตามที่ตลาดไดคาดการณไว  จะสงผลใหพันธบัตรบางอายุการไถถอนมีขนาดความผัน
ผวนเพิ่มข้ึน  แตถาผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไมเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณ  จะสงผลใหพันธบัตรเกือบทุกอายุการไถถอนมีความผันผวนลดลง    
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.2 สามารถอธิบายถึงความผันผวนตลาดพันธบัตรไดดังนี้คือ หากอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศแลวเปนไปตามที่ตลาดคาดการณเพิ่มข้ึน 1 เบสิสพอยท  จะ
สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ1 เดือน 1 ป 4 ป 5 ป และ 12 ปมีขนาดความผันผวน
เพิ่มข้ึน 0.0340, 0.0332, 0.0117, 0.0048 และ 0.0075  เปอรเซ็นต  แตถาหากผลการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไว เพิ่มข้ึน 1 เบสิสพอยท  จะสงผล 
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ใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ  1 เดือน 3 เดือน 1 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8ป 10 ป และ 12 ป มี
ความผันผวนลดลง 0.0435, 0.0283, 0.0709, 0.0374, 0.0664, 0.0227, 0.0158, 0.0232, 0.0304 
และ 0.0278 เปอรเซ็นต  แตในทางตรงกันขามพันธบัตรระยะ6 เดือน กลับมีความผันผวนเพิ่มข้ึน 
0.0878 เปอรเซ็นต 
   

 จะเห็นไดวาผลการศึกษาในดานความผันผวนในตลาดที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจากขอมูลรวมนั้นพบวา ตลาดหลักทรัพยไมมีความผันผวนตอบสนองทั้งตอผลการ
ประกาศที่เปนไปตามคาดการณและไมไดคาดการณ  ในขณะที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ที่เปนไปตามที่คาดการณสงผลให ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  พันธบัตรบางอายุการไถถอน มีความ
ผันผวนเพิ่มขึ้น  แตการประกาศผลที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ กลับสงผลใหตลาดกูยืมระหวาง
ธนาคาร และพันธบัตรเกือบทั้งหมดทุกระยะการไถถอนมีความผันผวนลดลง ซึ่งผลการทดสอบที่ได
ไมเปนไปตามสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market) ตามที่ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานไว
ในตอนแรก 
 

 นอกจากนี้จากผลการทดสอบที่พบวาคาความผิดพลาดและคาความผันผวนในตลาดจาก
การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ในครั้งที่ผานมายังสงผลกระทบตอขนาดของความผัน
ผวนของตลาดการเงินทั้ง 4 ตลาดอีกดวย ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นวาการประมาณการดวย
แบบจําลอง EGARCH สามารถประมาณการการตอบสนองของตลาดการเงินไทยที่มีตอการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาไดดีพอสมควร 
  

 ทั้งนี้จากผลการทดสอบความผันผวนในตลาดการเงินไทยที่ขัดแยงกับสมมติฐานตาม
ทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficiency Market) ตามที่ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานไวดังกลาว  
จึงมีความจําเปนที่จะตองศึกษาเพิ่มเติมตอไปใหละเอียดเพิ่มข้ึน  โดยจะทําการศึกษาความผันผวน
แบบอสมมาตรจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed วาจะตอบสนองในดานบวก 
(positive) หรือในดานลบ (negative)มากกวากัน เพื่อสามารถอธิบายผลดังกลาวไดชัดเจนมาก
ยิ่งขึ้น    
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 1 เดือน 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 3 เดือน 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 6 เดือน 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 1 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 2 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 3 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 4 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 5 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 7 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 8 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 10 ป 
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 พันธบัตรอายุการไถถอน 12 ป 
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แผนภาพที่ 5.8 ความผันผวนอัตราผลตอบแทนในตลาดพันธบัตร 
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
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5.4 ผลการทดสอบความอสมมาตรของผลกระทบ (Asymmetrical Effect) ที่มีตอตลาด
การเงินไทย 
 

 เนื่องจากการศึกษาผลกระทบจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาไมเพียงขึ้นอยูกับขนาด (size) ของการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพียง
เทานั้น แตยังขึ้นอยูกับทิศทาง (direction) ของการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้นดวย  
ซึ่งทิศทางของการเปลี่ยนแปลงที่แตกตางกันจะสงผลใหเกิดการตอบสนองในระดับและความผัน
ผวนของอัตราผลตอบแทนที่ตางกัน   
 เพื่อศึกษาความอสมมาตรของผลกระทบ  จึงมีความจําเปนที่จะตองนําผลจากการ
ประกาศนโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณและไมไดคาดการณมาจําแนกทิศทางของผลจากการ
ประกาศนโยบายวาเปนไปในทิศทางบวก (positive) หรือลบ (negative) เพื่อศึกษาเนนเฉพาะไปที่
ความแตกตางในทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ใหผลกระทบที่ตางกันตอตลาด
การเงินไทย    ดังนั้นจึงเปนสิ่งสําคัญที่ตองศึกษาความอสมมาตรของผลกระทบ (Asymmetrical 
Effect) ทั้งในสมการการตอบสนองของระดับอัตราผลตอบแทน (Level) และความผันผวน 
(Volatility)  ตามลําดับ  ดังนี้ 
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   จากสมการที่ (4.4) 
  
 5.4.1 ผลการทดสอบความอสมมาตรของผลกระทบที่มีตอตลาดการเงินไทยโดย
ผานสมการระดับอัตราผลตอบแทน (Mean Equation) 
 

 จากผลการศึกษาความอสมมาตรของผลกระทบตอระดับราคาและผลตอบแทนในตลาด
การเงินไทยในแตละตลาด  เพื่อศึกษาถึงขนาดและทิศทางการปรับตัวเปลี่ยนแปลงของระดับราคา
และอัตราผลตอบแทนที่แตกตางกันตอทิศทางการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แตกตางกัน  จาก
ในสมการที่ (5.3) สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังแสดงในตารางที่ 5.6 ดังนี้  
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ตารางที่ 5.6     ผลการทดสอบความอสมมาตรของผลกระทบตอตลาดการเงิน ผานสมการระดับอัตรา
ผลตอบแทน  (Mean Equation) 

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed 

ตลาดการเงิน 
อัตราดอกเบ้ีย

เพ่ิมขึ้น 
ตามคาดการณ 
(Positive Expected) 

)( 1
+γ  

อัตราดอกเบ้ีย
ลดลง 

ตามคาดการณ 
(Negative Expected) 

)( 1
−γ  

อัตราดอกเบ้ีย 
สูงกวา 

ที่คาดการณ 
(Positive Surprise) 

)( 2
+γ  

อัตราดอกเบ้ีย 
ต่ํากวา 

ที่คาดการณ 
(Negative Surprise) 

)( 2
−γ  

R2 

ตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยน 

         0.0142       
       (0.00)*** 

         0.0010  
        (0.13) 

         0.0020  
       (0.35) 

          0.0001  
         (0.92) 0.01 

ตลาดหลักทรัพย         -0.0055  
        (0.92) 

        -0.0312  
        (0.13) 

        -0.0317 
       (0.09) * 

          0.0135  
         (0.25) 0.06 

ตลาดเงินกูยืม
ระหวางธนาคาร 

         0.0810 
        (0.09)* 

         -0.0440  
         (0.62) 

        -0.1250  
        (0.56) 

         0.4275 
        (0.04) ** 0.02 

ตลาดพันธบัตร 
1 เดือน          0.0333  

        (0.18) 
         -0.0008  
         (0.49) 

        -0.0071  
        (0.68) 

         0.0739   
        (0.00) ***   0.24 

3 เดือน         -0.0058  
        (0.81) 

          0.0046  
         (0.58) 

        -0.0576  
        (0.23) 

         0.0803   
        (0.00) *** 0.08 

6 เดือน          0.0038  
        (0.90) 

        -0.0210       
         (0.00) ***   

         0.1863  
        (0.00) ***    

         0.1512     
        (0.00) *** 0.23 

1 ป          0.0277       
        (0.01)*** 

        -0.0018       
         (0.00) *** 

         0.0036  
        (0.55) 

         0.0030  
        (0.4318) 0.02 

2 ป         -0.0074  
        (0.69) 

          0.0121  
         (0.17) 

        0.0969  
        (0.00) ***    

       -0.0098  
       (0.26) 0.02 

3 ป          0.0272    
        (0.00)*** 

          0.0013  
         (0.87) 

         0.0170  
        (0.55) 

        0.0341   
       (0.04) **    0.10 

4 ป          0.0311  
        (0.01)*** 

          0.0289  
         (0.20) 

         0.1353    
        (0.00) *** 

        0.0382   
       (0.03) ** 0.14 

5 ป          0.1035  
        (0.00)***   

         -0.0205  
         (0.26) 

         0.0477  
        (0.36) 

        0.2428     
       (0.00) *** 0.34 

7 ป          0.1196    
        (0.01)*** 

         -0.0547  
         (0.12) 

        -0.0201  
        (0.83) 

        0.2456    
       (0.00) *** 0.33 

8 ป          0.1041  
        (0.04)**   

         -0.0456  
         (0.35) 

        -0.1046  
        (0.65) 

        0.2774  
       (0.00) ***     0.37 

10 ป          0.0996  
        (0.06)* 

         -0.0899  
         (0.02) **    

        -0.0632  
        (0.63) 

        0.2377  
       (0.00) ***   0.31 

12 ป          0.0777  
        (0.13) 

         -0.0471  
         (0.18) 

        -0.0946  
        (0.40) 

        0.2397  
       (0.00) *** 0.29 

 โดยที่ (•) หมายถึงคา P-Value   สัญลักษณ *,** และ *** หมายถึงการมีระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 และ 99% ตามลําดบั 
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 จากผลการศึกษาการตอบสนองแบบอสมมาตรในระดับของราคาและผลตอบแทนใน
ตลาดการเงนิไทยในแตละตลาด สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี ้
 

 ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน   จากการศึกษาผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed ในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามที่คาดการณนั้น  พบวาอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ  (บาท/ดอลลาร) มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงเมื่อ Fed
ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาดการณ (Positive Expected) แตในกรณีที่การประกาศ
ไมเปนไปตามที่คาดการณนั้น  พบวาอัตราแลกเปลี่ยนไมมีการตอบสนอง ซึ่งสอดคลองกับผลการ
ทดสอบจากขอมูลรวม ที่อัตราแลกเปลี่ยนมีการตอบสนองเฉพาะตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณอยางมีนัยสําคัญ  
 หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นพบวา อัตราแลกเปลี่ยนมีการปรับตัว
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของ Fed (คาเงินออนลง) สอดคลอง
กับผลทดสอบจากขอมูลรวม  
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.3 สามารถอธิบายไดวาหาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบีย้นโยบาย 
ตามที่ตลาดคาดการณ 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ (บาท/
ดอลลาร) เพิ่มข้ึน 0.0142 เปอรเซ็นต (คาเงินออนคาลง 0.0142  เปอรเซ็นต) 
  

 ตลาดหลักทรัพย  จากการศึกษาพบวาในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เปนไปตามที่คาดการณนั้น  ไมสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมกีาร
ปรับตัวตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ แตในกรณีที่หากผลการประกาศไมเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณ ดัชนีราคาหลักทรัพยจะมีการปรับตัวสนองตอบตอผลการประกาศที่สูงกวาที่ตลาด
คาดการณไว (Positive Surprise) ซึ่งสอดคลองกับผลการทดสอบจากขอมูลรวมที่ดัชนีราคา
หลักทรัพยมีการตอบสนองเฉพาะในอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตามที่คาดการณเทานัน้ และ
เปนไปตามสมมติฐานที่วาตลาดจะตอบสนองตอการประกาศดานบวก (Positive Surprise) 
มากกวาดานลบ(Negative Surprise)   
 หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นพบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยมีการปรับตัว
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ซึ่งเปนไปตามสมมติฐาน 
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.3 สามารถอธิบายไดวา หากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed ไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไว  โดยหากประกาศสูงกวาที่คาดการณไว  1 เบสิสพอยท   
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จะสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยปรับตัวลดลง 0.0317  เปอรเซ็นต แตถาประกาศต่ํากวาที่
คาดการณตลาดหลักทรัพยจะไมตอบสนอง 
    

 ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร  จากการนําคาการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่ว
ขามคืนระหวางธนาคาร (Bibor)  มาเปรียบเทียบผลการตอบสนองแบบอสมมาตรของสมการระดับ 
ผลการศึกษาพบวา หากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามทีต่ลาดคาดการณไว  จะสงผล
ใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารจะมีการตอบสนองตอการประกาศเพิ่มขึ้นตาม
คาดการณ (Positive Expected) อยางมีนัยสําคัญ แตไมตอบสนองตอผลประกาศลดลงตาม
คาดการณ (Negative Expected)  ในขณะที่หากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไปตามที่
คาดการณ พบวาถา Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยสูงกวาที่คาดการณไว (Positive Surprise) จะไม
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารมีการตอบสนอง แตถา Fed ประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยต่ํากวาที่คาดการณไว (Negative Surprise) อัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืนระหวางธนาคารจะ
มีการปรับตัวตอบสนอง ซึ่งสอดคลองกับผลการทดสอบจากขอมูลรวมที่อัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัว
ขามคืนระหวางธนาคารมีการตอบสนองทั้งในอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณและ
ไมเปนไปตามที่คาดการณ    
 หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นพบวา อัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืนระหวาง
ธนาคารมีการปรับตัวเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ของ Fed ตามคาดการณ (Positive Expected) และตอการประกาศที่ต่ํากวาที่คาดการณ (Negative 
Surprise)   
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.3 สามารถอธิบายไดวา หากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
Target Fed Funds Rate เพิ่มข้ึนตามที่ตลาดคาดการณ 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ย
กูยืมช่ัวขามคืนระหวางธนาคาร (Bibor) ปรับตัวเพิ่มข้ึนตาม 0.0810  เบสิสพอยท แตถาหากประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไปตามที่คาดการณ โดยถาหากประกาศต่ํากวาที่คาดไวจะสงผลให 
อัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืนระหวางธนาคารมีการปรับตัวลดลงตาม 0.4275 เบสิสพอยท   
  
 ตลาดพันธบัตร  
 จากการศึกษาผลกระทบแบบอสมมาตรจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed  
ที่มีตอตลาดพันธบัตร ผลการศึกษาพบวาในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามที่
คาดการณนั้น  พบวาการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาดการณ (Positive Expected)  
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สงผลใหพันธบัตรระยะ 1 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป ละ 10 ป มีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ หาก 
Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาด (Negative Expected) จะสงผลใหพันธบัตร
ระยะ 6 เดือน 1 ป และ 10 ป มีการปรับตัวตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ  ในขณะที่กรณีการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไปตามที่คาดการณนั้น  พบวาถา Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายสูงกวาที่ตลาดคาดการณไว (Positive Surprise) จะสงผลใหพันธบัตรระยะ 6 เดือน 2 ป 
และ 4 ป มีการตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ  แตถา Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ํากวาที่
คาดการณ (Negative Surprise) จะสงผลใหพันธบัตรระยะ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 3 ป 4 ป 5 ป 
7 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีการตอบสนองตอการประกาศอยางมีนัยสําคัญ 
 หากพิจารณาถึงทิศทางการตอบสนองนั้นพบวา การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed ที่เพิ่มข้ึนเปนไปตามคาดการณ (Positive Expected) สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ระยะ 1 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป ละ 10 ปปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed   
แตในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ลดลงเปนไปตามคาดการณ (Negative 
Expected) กลับสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 6 เดือน 1 ป และ 10 ป มีการปรับตัวไป
ในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานจากทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค   
 เมื่อพิจารณาในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไมเปนไปตามที่
คาดการณ โดยไมวา Fedประกาศสูงกวา (Positive Surprise) หรือประกาศต่ํากวาที่คาดการณไว
(Negative Surprise) ก็จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน
กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ตามสมมติฐาน 
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.3 สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของตลาดพันธบัตรไดดังนี้คือ 
หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศแลวเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ  โดยหากเพิ่มข้ึน
ตามคาดการณ (Positive Expected) 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 
1 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป ละ 10 ป เพิ่มข้ึนตาม 0.0277, 0.0272, 0.0311, 0.1035, 0.1196, 
0.1041 และ 0.0996 เบสิสพอยท  แตถาประกาศลดลงตามคาดการณ(Negative Expected) 1 เบ
สิสพอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 6 เดือน 1 ป และ 10 ป มีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น 0.0210, 0.0018  และ 0.0899 เบสิสพอยท  แตหากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศไม
เปนไปตามที่คาดการณ  โดยถาประกาศสูงกวาที่คาดการณ (Positive Surprise) 1 เบสิสพอยท  
จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 6 เดือน 2 ป และ 4 ปเพิ่มข้ึน 0.1863, 0.0969 และ 
0.1353 เบสิสพอยท  แตถาการประกาศต่ํากวาที่ตลาดคาดการณ (Negative Surprise) 1 เบสิส
พอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป  



 
 

 

96 
 

10 ป และ 12 ปปรับตัวลดลง 0.0739, 0.0803, 0.1512, 0.0341, 0.0382, 0.2428, 0.2456, 
0.2774 0.2377 และ 0.2397  เบสิสพอยท    
  

 จากผลการศึกษาการตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนแบบอสมมาตร 
(Asymmetric Effect) วาจะตอบสนองในดานบวก (positive)หรือในดานลบ (negative)มากกวา
กัน  เมื่อพิจารณาในภาพรวมแลวพบวา  ถาผลการประกาศเปนไปตามที่คาดการณ โดยสวนใหญ
แลวในทุกตลาดจะตอบสนองตอผลการประกาศดานบวก (Positive Expected) มากกวาดานลบ 
(Negative Expected) ในขณะที่ผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณสวนใหญแลวตลาดจะ
ตอบสนองตอผลการประกาศดานลบ (Negative Surprise)  มากกวาดานบวก(Positive Surprise)    
 

 ทั้งนี้พบวาตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวลดลงเมื่อผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ Fed สูงกวาที่คาดการณ (Positive Surprise )เพียงอยางเดียวเทานั้น  แตผลการประกาศที่
เปนไปตามที่คาดการณตลาดหลักทรัพยไมมีการปรับตัวตอบสนองเลย ซึ่งสอดคลองกับผลการ
ทดสอบจากขอมูลรวม ทั้งนี้อาจกลาวไดวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีประสิทธิภาพพอสมควร
เมื่อเปรียบเทียบจากผลทดสอบจากตลาดอื่นๆ ที่แมวาผลการประกาศจะเปนไปตามที่คาดการณไว
แตตลาดอื่นๆก็ยังมีการปรับตัวตอบสนอง   
  

 นอกจากนี้ยังพบขอสังเกตในตลาดกูยืมขามคืนระหวางธนาคารและตลาดพันธบัตร คือ 
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามเมื่อ Fed 
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึนตามคาดการณ (Positive Expected) หรือประกาศแลวสูง
กวาที่คาดการณ (Positive Surprise)  แตหาก Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงตามที่
คาดการณ (Negative Expected) อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรกลับไมลดลงตามแตยัง
ปรับตัวเพิ่มข้ึนซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  ทั้งนี้กลับพบวาอัตรา
ผลตอบแทนในตลาดพันธบัตรจะปรับตัวลดลงก็ตอเมื่อ Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง
ในขนาดที่มากกวาที่ตลาดคาดการณ (Negative Surprise) เทานั้น โดยพบวายิ่งพันธบัตรอายุการ
ไถถอนมากขึ้น อัตราผลตอบแทนพันธบัตรก็จะยิ่งปรับตัวลดลงในขนาดที่มากขึ้น ทั้งนี้อาจกลาวได
วาตลาดพันธบัตรอาจจะเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ 
 
 
 
 



 
 

 

 97 
 
 5.4.2 ผลการทดสอบความอสมมาตรของผลกระทบที่มีตอความผันผวนในตลาด
การเงินไทยโดยผานสมการความผันผวน  (Variance Equation) 
 

 จากผลการศึกษาความอสมมาตรของผลกระทบตอความผันผวนของราคาและผลตอบแทน
ในตลาดการเงินไทยในแตละตลาด  ที่ขนาดของความผันผวนมีการปรับตัวตอบสนองตอผลการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาที่เปนไปตามคาดการณและไมคาดการณที่
แตกตางกันตอทิศทางการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แตกตางกัน  จากในสมการที่ (5.4) ซึ่ง
สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังแสดงในตารางที่ 5.7 ดังนี้  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

ตารางที่ 5.7    ผลการทดสอบความอสมมาตรของผลกระทบที่มีตอความผันผวนของตลาดการเงินผานสมการความผันผวน  (Variance Equation) 
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⎛
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h
ε  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed 

ตลาดการเงิน 
)(ω  )(α  )(β  )(θ  

เพิ่มขึ้น 
ตามคาดการณ 
(Positive Expected) 

)( 1
+ϕ  

ลดลง 
ตามคาดการณ 
(Negative Expected) 

)( 1
−ϕ  

สูงกวา 
ที่คาดการณ 

(Positive Surprise) 
)( 2

+ϕ  

ต่ํากวา 
ที่คาดการณ 

(Negative Surprise) 
)( 2

−ϕ  
ตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยน 

-1.2843 
(0.00)*** 

-0.4325 
(0.00)*** 

0.7046 
(0.00)*** 

1.0471 
(0.00)*** 

   0.0343 
(0.02)** 

0.0096 
(0.27) 

0.0724 
(0.23) 

0.0060 
(0.61) 

ตลาดหลักทรัพย 0.6786 
(0.11) 

-0.1652 
(0.29) 

0.4496 
(0.00)*** 

0.6548 
(0.00)*** 

0.0260 
(0.07)** 

-0.0415 
(0.11) 

-0.0525 
(0.56) 

-0.0121 
(0.34) 

ตลาดเงินกูยืม
ระหวางธนาคาร 

0.3928 
(0.33) 

0.3392 
(0.24) 

0.5430 
(0.00)*** 

1.4478 
(0.00)*** 

0.0339 
(0.06)* 

-0.0224 
(0.12) 

-0.0470 
(0.48) 

-0.0682 
(0.00) *** 

ตลาดพันธบัตร 

1 เดือน 0.9691 
(0.01)*** 

0.3873 
(0.06)* 

0.0600 
(0.73) 

-0.0576 
(0.83) 

0.0493 
(0.12) 

-0.0292 
(0.01)*** 

-0.5317 
(0.00) *** 

0.0464 
(0.00) *** 

3 เดือน 1.4578 
(0.00)*** 

0.8693 
(0.02)** 

0.4592 
(0.02)** 

-0.6722 
(0.02)** 

0.0066 
(0.81) 

-0.0064 
(0.45) 

-0.0651 
(0.18) 

0.0356 
(0.01) *** 

6 เดือน 2.1206 
(0.00)*** 

0.1074 
(0.62) 

0.0902 
(0.57) 

0.3944 
(0.21) 

-0.0292 
(0.44) 

0.0003 
(0.99) 

-0.4521 
(0.00)*** 

0.0733 
(0.00) *** 

1 ป 2.8371 
(0.00)*** 

2.0575 
(0.00)*** 

0.1774 
(0.00)*** 

-0.8762 
(0.00)*** 

0.0455 
(0.00)*** 

0.0041 
(0.77) 

-0.8158 
(0.00) *** 

-0.0162 
(0.14) 

 
 

98 

nkam
Typewritten Text
98



 
 

 

ตารางที่ 5.7 (ตอ) ผลการทดสอบความอสมมาตรของผลกระทบที่มีตอความผันผวนของตลาดการเงินผานสมการความผันผวน  (Variance Equation) 
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t

h
ε  การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed 

ตลาดการเงิน 
)(ω  )(α  )(β  )(θ  

เพิ่มขึ้น 
ตามคาดการณ 
(Positive Expected) 

)( 1
+ϕ  

ลดลง 
ตามคาดการณ 
(Negative Expected) 

)( 1
−ϕ  

สูงกวา 
ที่คาดการณ 

(Positive Surprise) 
)( 2

+ϕ  

ต่ํากวา 
ที่คาดการณ 

(Negative Surprise) 
)( 2

−ϕ  

2 ป 1.2782 
(0.00)*** 

0.7475 
(0.00)*** 

0.6470 
(0.00)*** 

-0.6525 
(0.00)*** 

-0.0041 
(0.70) 

-0.0225 
(0.00)*** 

-0.2678 
(0.00) *** 

0.0006 
(0.97) 

3 ป 1.3712 
(0.00)*** 

0.5297 
(0.13) 

0.7053 
(0.00)*** 

-0.9762 
(0.02)** 

-0.0014 
(0.89) 

-0.0248 
(0.00)*** 

-0.3825 
(0.00) *** 

-0.0090 
(0.27) 

4 ป 0.9752 
(0.00)*** 

0.1629 
(0.34) 

0.7447 
(0.00)*** 

-0.8244 
(0.07)* 

0.0149 
(0.04)** 

-0.0216 
(0.00)*** 

-0.1868 
(0.00) *** 

-0.0115 
(0.31) 

5 ป 1.5183 
(0.00)*** 

0.4947 
(0.00)*** 

0.4477 
(0.00)*** 

-0.5933 
(0.05)** 

0.0216 
(0.09)* 

-0.0494 
(0.00)*** 

-0.3198 
(0.00) *** 

0.0137 
(0.30) 

7 ป 2.8469 
(0.00)*** 

0.1613 
(0.27) 

-0.1172 
(0.46) 

-0.3151 
(0.20) 

0.1414 
(0.50) 

-0.3389 
(0.00)*** 

-1.7939 
(0.00) *** 

-0.4120 
(0.1579) 

8 ป 3.0374 
(0.00)*** 

-0.0719 
(0.55) 

-0.2221 
(0.43) 

0.1499 
(0.55) 

0.0332 
(0.04)** 

-0.0287 
(0.01)*** 

-0.0221 
(0.7077) 

-0.0174 
(0.11) 

10 ป 2.1877 
(0.00)*** 

-0.1641 
(0.25) 

-0.0553 
(0.80) 

0.1731 
(0.59) 

0.0502 
(0.00)*** 

-0.0399 
(0.00)*** 

-0.1494 
(0.00) *** 

-0.0192 
(0.09) * 

12 ป 1.7482 
(0.00)*** 

0.0595 
(0.69) 

-0.0219 
(0.86) 

0.5336 
(0.81) 

0.0737 
(0.00)*** 

-0.0492 
(0.00)*** 

-0.2088 
(0.02) ** 

-0.0243 
(0.00) *** 

โดยที่ (•) หมายถึงคา P-Value   สัญลักษณ *,** และ *** หมายถึงการมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 และ 99% ตามลําดับ 
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 จากผลการศึกษาความผันผวนแบบอสมมาตรของราคาและผลตอบแทนในตลาดการเงิน
ไทย  สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 
 

 ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน   จากผลการศึกษาความผันผวนแบบอสมมาตรในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยน พบวาในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามที่คาดการณ  โดยหาก  
Fed จะประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาดการณ (Positive Expected) จะสงผลใหอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศมีความผันผวนตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ ในกรณีที่การ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไปตามที่คาดการณ จะไมสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนมีความ
ผันผวนสนองตอบไมวาผลจากการประกาศจะสูงหรือตํ่ากวาที่คาดการณไวก็ตาม   
 หากพิจารณาถึงขนาดของความผันผวนนั้นพบวา การประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ Fed ที่เปนไปตามที่ตลาดไดคาดการณไว (Positive Expected) สงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความผันผวนเพิ่มข้ึน ซึ่งสอดคลองกับผลการทดสอบจากขอมูลรวม ที่ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความผันผวนสนองตอบตอการประกาศที่เปนไปตามที่คาดการณเทานั้น  
 หากพิจารณาขนาดของความผันผวน พบวาอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนมากขึ้น
ตอบสนองตออัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศเพิ่มตามคาดการณ (Positive Expected) แตไมผัน
ผวนสนองตอบตอการประกาศลดตามคาดการณ (Negative Expected)  

 ดังนั้นจากสมการที่ 5.4 สามารถอธิบายถึงความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนได
ดังนี้คือ หากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Target Fed Funds Rate ที่ประกาศแลวจริงเปนไปตามที่
ตลาดคาดการณ  โดยหากเพิ่มข้ึน 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง
ประเทศ (บาท/ดอลลาร)มีความผันผวนเพิ่มข้ึน 0.0343 เปอรเซ็นต   
  
 

 ตลาดหลักทรัพย  จากการศึกษาความผันผวนแบบอสมมาตรในตลาดหลักทรัพยไทย 
พบวาในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามที่คาดการณนั้น  พบวาถา Fed  ประกาศ
อัตราดอกเบี้ยเพิ่มข้ึนตามคาดการณ (Positive Expected)  จะสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความผันผวนตอบสนอง  แตถา Fed  ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยตาม
คาดการณ (Negative Expected)  จะไมสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยมีความผัน
ผวนตอบสนอง  ในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไปตามที่คาดการณนั้น  พบวาดัชนี
ราคาหลักทรัพยตลาดไมมีความผันผวนตอบสนอง ซึ่งจะเห็นวาผลการทดสอบมีความแตกตางจาก
ความผันผวนในสมการขอมูลรวม เนื่องจากในขอมูลรวมพบวาไมมีความผันผวนสนองตอบ แต 
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ความผันผวนแบบอสมมาตรกลับตอบสนองแตเฉพาะตอผลการประกาศในดานบวกที่เปนไปตามที่
คาดการณ  (Positive Expected)  
 หากพิจารณาถึงขนาดความผันผวนนั้น พบวาผลจากการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณ ของ Fed นั้น  สงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยมีความผันผวน
เพิ่มข้ึน   
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.4 สามารถอธิบายไดวา หากการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ Fed ที่เปนไปตามที่ตลาดคาดการณเพิ่มข้ึน 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยมี
ความผันผวนเพิ่มข้ึน 0.0260  เปอรเซ็นต   
    
 ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร ผลการศึกษาความผันผวนแบบอสมมาตรพบวา ในกรณีที่
การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามที่คาดการณนั้น  ถาหาก Fed ประกาศเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาดการณ (Positive Expected)จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืน
ระหวางธนาคารมีความผันผวนตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ  แตถา Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามที่คาดการณ (Negative Expected) จะไมสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมช่ัวขามคืน
ระหวางธนาคารมีความผันผวนตอบสนอง ในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไป
ตามที่คาดการณนั้น  พบวาหาก Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงกวาที่ตลาดคาดการณไว 
(Positive Surprise) จะไมสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารมีความผันผวน
ตอบสนอง แตถา Fed ประกาศต่ํากวาที่คาดการณไว (Negative Surprise)  จะสงผลใหอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารมีความผันผวนตอบสนองอยางมีนัยสําคัญซึ่งผลที่ได
สอดคลองกับผลทดสอบจากขอมูลรวม  
 หากพิจารณาถึงขนาดของความผันผวน  โดยพิจารณาจากคาสัมประสิทธิ์ที่ประมาณการ
ได  โดยหากผลการประกาศดานลบ (Negative)  ที่มีคาสัมประสิทธิ์เปนลบหมายความวาความผัน
ผวนในตลาดมีมากขึ้น   ทั้งนี้ผลการศึกษาพบวาหาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่
เปนไปตามที่ตลาดไดคาดการณ (Positive Expected) จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคารมีความผันผวนเพิ่มข้ึน  และหาก Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไมเปนไป
ตามที่ตลาดคาดการณ โดยหากประกาศต่ํากวาที่คาดการณไว (Negative Surprise) จะสงผลให
อัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคารมีความผันผวนเพิ่มข้ึน  
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.4 สามารถอธิบายถึงความผันผวนของตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร
ไดดังนี้คือ หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศแลวจริงเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ  โดย 
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หากเพิ่มข้ึน 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืนระหวางธนาคารมีความผันผวน
เพิ่มข้ึน 0.0339  เปอรเซ็นต   และหาก Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แลวไมเปนไปตามทีต่ลาด
คาดการณ  โดยหากประกาศต่ํากวาที่คาดไว 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมชั่วขามคืน
ระหวางธนาคารมีความผันผวนเพิ่มข้ึน 0.0682  เปอรเซ็นต 
 
 ตลาดพันธบัตร  
 จากการศึกษาความผันผวนแบบอสมมาตรในตลาดพันธบัตร  พบวาในกรณีที่การประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed เปนไปตามที่คาดการณ  หาก Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามคาดการณ (Positive Expected) จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 1 ป 4 
ป 5 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีความผันผวนตอบสนองอยางมีนัยสําคัญ  แตถาหาก Fed ประกาศ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาดการณ (Negative Expected) จะสงผลใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะ 1 เดือน 2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีความผันผวนสนองตอบอยาง
มีนัยสําคัญ  ในกรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไมเปนไปตามที่คาดการณ  
พบวาหากการผลจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงกวาที่คาดการณไว (Positive 
Surprise)  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ1 เดือน 6 เดือน 1 ป 2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 
10 ป และ 12 ป มีความผันผวนสนองตอบอยางมีนัยสําคัญ  แตถาผลจากการประกาศต่ํากวาที่
ตลาดคาดการณไว (Negative Surprise) จะสงผลใหพันธบัตรอายุ 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน 10 ป 
และ 12 ป มีความผันผวนสนองตอบอยางมีนัยสําคัญ 
   หากพิจารณาถึงขนาดความผันผวนนั้นพบวา การประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed ที่เปนไปตามที่คาดการณ (Positive Expected) สงผลใหอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะ 1 ป 4 
ป 5 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีความผันผวนเพิ่มข้ึน   ในขณะที่ถา Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามที่คาดการณ (Negative Expected) จะสงผลใหอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะ 1 เดือน 
2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีความผันผวนเพิ่มข้ึนเชนเดียวกันแตขนาดความผัน
ผวนที่เพิ่มข้ึนจะมีขนาดเพิ่มข้ึนที่นอยกวาความผันผวนที่มีตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเพิ่มข้ึนตามคาดการณ (Positive Expected) 
 เมื่อพิจารณากรณีที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไมเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณ  โดยถาอัตราดอกเบี้ยที่ประกาศสูงกวาที่ตลาดคาดไว (Positive Surprise) จะสงผลให
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 เดือน 6 เดือน 1 ป 2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 10 ป และ 12 ป มีความ
ผันผวนลดลง  แตถาอัตราดอกเบี้ยจากการประกาศต่ํากวาที่ตลาดคาดไว (Negative Surprise)  
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จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือนมีความผันผวนลดลง แต
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป และ 12 ป กลับมีความผันผวนมากขึ้น 
 ดังนั้นจากสมการที่ 5.4 สามารถอธิบายถึงความผันผวนของตลาดพันธบัตรไดดังนี้คือ หาก
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศแลวจริงเปนไปตามที่ตลาดคาดการณไวเพิ่มข้ึน 1 เบสิส
พอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 1 ป 4 ป 5 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีความผัน
ผวนเพิ่มข้ึน 0.0455, 0.0149, 0.0216, 0.0332, 0.0502 และ 0.0737  เปอรเซ็นต  แตถา Fed 
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลงตามคาดการณ 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะ 1 เดือน 2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 8 ป 10 ป และ 12 ป มีความผันผวนเพิ่มข้ึน 0.0292, 
0.0225, 0.0248, 0.0216, 0.0494, 0.3389, 0.0287, 0.0399 และ0.0492 เปอรเซ็นต  ในกรณีที่หาก 
Fed  ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายแลวไมเปนไปตามที่ตลาดคาดการณ  โดยหากประกาศสูงกวาที่
คาดไว 1 เบสิสพอยท  จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรระยะ1 เดือน 6 เดือน 1 ป 2 ป 
3 ป 4 ป 5 ป 7 ป 10 ป และ 12 ป มีความผันผวนเพิ่มขึ้น 0.5317, 0.4521, 0.8158, 0.2678, 
0.3825, 0.1868, 0.3198, 1.7939  เปอรเซ็นต  แตถาหากประกาศต่ํากวาที่คาด 1 เบสิสพอยท  จะ
สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน มีความผันผวนลดลง 
0.0464, 0.0356 และ 0.0733 เปอรเซ็นต แตอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป และ 12 ป มี
ความผันผวน เพิ่มข้ึน 0.0192 และ 0.0243 เปอรเซ็นต 
   

 จากการศึกษาความผันผวนแบบอสมมาตรจากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed วาตลาดจะมีความผันผวนตอบสนองในดานบวก (Positive) หรือในดานลบ (Negative) 
มากกวากัน ผลการศึกษาพบวาเมื่อพิจารณาในภาพรวมแลว  ในตลาดการเงินไทยมีความผันผวน
เพิ่มข้ึนตอผลการประกาศดานบวก (Positive) มากกวาดานลบ (Negative) ตอผลการประกาศที่
เปนไปตามคาดการณในเกือบทุกตลาด ในขณะที่ผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ 
(surprise) สงผลใหตลาดมีความผันผวนลดลง โดยผลการประกาศดานบวก (Positive) สงผลให
ตลาดมีความผันผวนลดลงในขนาดที่มากกวาผลการประกาศดานลบ (negative)   
  

 ทั้งนี้พบวาในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและตลาดหลักทรัพยมีพฤติกรรมดานความผันผวนที่
เหมือนกันคือ ทั้งสองตลาดมีความผันผวนเพิ่มข้ึนเมื่อ Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้น
ตามคาดการณ (Positive Expected)  แตหาก Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตาม
คาดการณ(Negative Expected) หรือประกาศไมเปนไปตามที่คาดการณทั้งการประกาศสูงกวาที่ 
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คาด(Positive Surprise)  หรือประกาศต่ํากวาที่คาด(Negative Surprise) ก็ไมสงผลใหในสอง
ตลาดนี้มีความผันผวนตอบสนอง 
 

 ในขณะที่ตลาดกูยืมเงินระหวางธนาคารมีความผันผวนเพิ่มข้ึนตอผลการประกาศดานบวก
ตามคาดการณ (Positive Expected) แตหาก Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตาม
คาดการณ(Negative Expected)  หรือประกาศไมเปนไปตามที่คาดการณโดยการประกาศสูงกวา
ที่คาด(Positive Surprise) กลับไมสงผลใหตลาดกูยืมเงินระหวางธนาคารมีความผันผวน
ตอบสนองเลย  แตจะมีความผันผวนเพิ่มข้ึนเมื่อ Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงใน
ขนาดที่มากกวาที่ตลาดคาดการณไว(Negative Surprise) 
 

  นอกจากนี้ยังพบผลการตอบสนองที่นาแปลกใจในตลาดพันธบัตร โดยพบวาผลการ
ประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ (Surprise) กลับสงผลใหตลาดพันธบัตรมีความผันผวนลดลง
ทั้งตอผลการประกาศที่สูงกวาที่คาดการณ (Positive Surprise) และต่ํากวาที่คาดการณ 
(Negative Surprise) โดยขนาดของความผันผวนจะลดลงมากกวาเมื่อ Fed ประกาศสูงกวาที่
ตลาดคาดการณ (Positive Surprise) ซึ่งผลการตอบสนองดังกลาวไมเปนไปตามสมมติฐานที่วา
ตลาดควรจะมีความผันผวนเพิ่มข้ึนเมื่อผลของการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไม
เปนไปตามที่ตลาดคาดการณ ซึ่งไมเปนไปตามทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficiency 
Market) ตามที่ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานไว 
 

 นอกจากนี้จากผลการทดสอบที่พบวาคาความผิดพลาดและคาความผันผวนในตลาดจาก
การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ในครั้งที่ผานมายังสงผลกระทบตอขนาดของความผัน
ผวนแบบอสมมาตรของตลาดการเงินทั้ง 4 ตลาด   ซึ่งเปนการแสดงใหเห็นวาการประมาณการแบบ
อสมมาตรดวยแบบจําลอง EGARCH สามารถประมาณการความผันผวนที่ตอบสนองแบบ
อสมมาตรของตลาดการเงินไทยที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาไดดีพอสมควร 
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5.5 การเปรียบเทียบผลการศึกษากับงานวิจัยในตางประเทศ 
 

 งานวิจัยเชิงประจักษที่ทดสอบการตอบสนองของตลาดการเงินที่มีตอการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ Fed โดยใชแนวคิดการประมาณการณการคาดการณของตลาดจากอัตรา
ดอกเบี้ยลวงหนามาจากงานวิจัยของ Kuttner(2001) ไดนําคําถามการวิจัยมาทดสอบวาตลาด
พันธบัตรจะใหการตอบสนองที่แตกตางกันอยางไร ระหวางตอผลการประกาศที่เปนไปตามที่
คาดการณ กับผลประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ หลังจากนั้นงานวิจัยในหลายงานจึงไดนํา
แนวคิดของ Kuttner(2001) มาทดสอบการตอบสนองตลาดการเงินในประเทศอื่นๆในหลาย
ประเทศที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed  รวมทั้งไดทดสอบเพิ่มเติมในตลาด
การเงินในหลายประเภท เชนในงานของ Berument, Ceylan and Olgun(2007)  Monticini and 
Giacomo (2005) ที่มีการศึกษาเพิ่มเติมในตลาดหลักทรัพย  ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน และตลาด
กูยืมเงินระหวางธนาคาร  เปนตน  นอกจากนี้ยังมีการเพิ่มประเด็นการศึกษาในดานความผันผวน 
โดย Lee(2006) ไดศึกษาเพิ่มเติมเรื่องความผันผวนในตลาดพันธบัตรในชวงที่ Fed มีการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยนําแนวคิด Kuttner(2001) มาพัฒนา  
 

 สําหรับในสวนงานวิจัยนี้จะทําการศึกษาการตอบสนองของตลาดการเงินไทย โดยเพิ่มใน
ประเด็นเรื่องความผันผวนของตลาดในชวงที่มีการประกาศเขามาดวย โดยใชวิธีการศึกษาตาม
แนววิธีการของ Lee(2006) และในการศึกษาครั้งนี้ไดมีการศึกษาครอบคลุมในทุกตลาดการเงิน
เพิ่มเติมจากงานศึกษาที่ผานมา ซึ่งประกอบไปดวย ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  ตลาดหลักทรัพย 
ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร และตลาดพันธบัตร ที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed สําหรับการเปรียบเทียบผลการศึกษาเชิงประจักษกับงานที่ศึกษาในตางประเทศ สามารถ
สรุปได ดังนี้ 
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ตารางที่ 5.8 เปรียบเทียบผลการตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทน (Mean Equation) 

ผลการศึกษาที่พบในตางประเทศ ผลการศึกษานี้ 
ตลาดการเงิน การประกาศที่เปนไป

ตามคาดการณ 
การประกาศที่ไม

เปนไปตามคาดการณ 
การประกาศที่เปนไป
ตามคาดการณ 

การประกาศที่ไม
เปนไปตามคาดการณ 

ขนาดในการตอบสนอง 
ต ล า ด อั ต ร า
แลกเปลี่ยน ตอบสนองนอย1 ตอบสนองมาก1 ตอบสนอง ไมตอบสนอง 

ตลาดหลักทรัพย ตอบสนองนอย1 ตอบสนองมาก1 ไมตอบสนอง ตอบสนอง 
ตลาดกู ยื ม เ งิ น
ระหวางธนาคาร ตอบสนองนอย1 ตอบสนองมาก1 ตอบสนองนอย1 ตอบสนองมาก1 

ตลาดพันธบัตร ไมตอบสนอง ตอบสนอง ตอบสนองนอย1 ตอบสนองมาก1 
ทิศทางในการตอบสนอง 
ต ล า ด อั ต ร า
แลกเปลี่ยน + + + ไมตอบสนอง 

ตลาดหลักทรัพย - - ไมตอบสนอง - 
ตลาดกู ยื ม เ งิ น
ระหวางธนาคาร + + + + 

ตลาดพันธบัตร ไมตอบสนอง + + + 
 
 จากผลการเปรียบเทียบผลการศึกษาระดับของอัตราผลตอบแทนและราคาสินทรัพยใน
ตลาดการเงินไทย จากสมการระดับ (Mean Equation) กับงานศึกษาในตางประเทศพบวาตลาด
การเงินไทยในทั้ง 4 ตลาดมีการตอบสนองที่แตกตางจากในงานตางประเทศดังนี้คือ  
 ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนของไทยมีการตอบสนองตอผลการประกาศที่เปนไปตามที่
คาดการณ (Expected) แตไมตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ (Surprise) 
ในขณะที่งานศึกษาในตางประเทศพบวาตอบสนองตอทั้งผลการประกาศทั้งสองดานแตตอบสนอง
ตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ (Surprise) ในขนาดที่มากกวา 
 
 
 
1 เปนการเปรียบเทียบจากคาสัมประสิทธิ์ของราคาและอัตราผลตอบแทนสินทรัพยในตลาดประเภทเดียวกัน  ท่ีตอบสนองตอผลการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ท่ีเปนไปตามคาดการณ (Expected) และไมคาดการณ  (Surprise) 
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 สวนในตลาดหลักทรัพยไทยมีการตอบสนองเฉพาะตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตาม
คาดการณ(Surprise)  ในขณะที่งานในตางประเทศพบการตอบตอบสนองตอทั้งผลการประกาศทั้ง
สองดานแตตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ (Surprise)มากกวา   
 สวนในตลาดกูยืมระหวางธนาคารของไทยมีการตอบสนองเหมือนกับงานในตางประเทศ 
และในตลาดพันธบัตรไทยมีการตอบสนองตอผลการประกาศทั้ง 2 ดาน แตตอบสนองตอผล
ประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ (Surprise)ในขนาดที่มากกวา ในขณะที่งานในตางประเทศ
ตอบสนองเฉพาะในผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ (Surprise)เทานั้น 
 สําหรับการพิจารณาถึงทิศทางในการตอบสนองพบวาตลาดการเงินไทยมีทิศทางการ
ตอบสนองที่สอดคลองกับงานศึกษาในตางประเทศในทุกตลาด  
 

ตารางที่ 5.9 เปรียบเทียบผลการศึกษาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Variance 
Equation) 

ผลการศึกษาที่พบในตางประเทศ ผลการศึกษานี้ 
 การประกาศที่เปนไป

ตามคาดการณ 
การประกาศที่ไม

เปนไปตามคาดการณ 
การประกาศที่เปนไป
ตามคาดการณ 

การประกาศที่ไม
เปนไปตามคาดการณ 

ข น า ด ก า ร
ตอบสนอง ไมตอบสนอง ตอบสนอง ตอบสนองนอย1 ตอบสนองมาก1 

ทิ ศ ท า ง ก า ร
ตอบสนอง ไมตอบสนอง + + - 
 

 สําหรับการเปรียบเทียบผลการตอบสนองในดานความผันผวนนั้น จะมีการเปรียบเทียบ
เฉพาะในตลาดพันธบัตร เนื่องจากงานตางประเทศยังไมไดศึกษาความผันผวนในตลาดอื่นๆ ซึ่ง
ศึกษาเพียงในตลาดพันธบัตรเทานั้น ซึ่งในงานศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาผลกระทบตอความผันผวน
เพิ่มเติมในทุกตลาด สําหรับผลการเปรียบเทียบนั้นพบวาในตลาดพันธบัตรไทยใหการตอบสนองที่
แตกตางกับงานในตางประเทศทั้งในดานขนาดและทิศทางดังนี้คือ ในตลาดพันธบัตรไทยมีการ
ตอบสนองทั้งตอผลการประกาศที่ เปนไปตามที่คาดการณ (Expected) และไมคาดการณ 
(Surprise) แตในตางประเทศมีความผันผวนตอบสนองเฉพาะตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่
คาดการณเทานั้น (Surprise) และทิศทางการตอบสนองของตลาดพันธบัตรไทยก็เปนไปในทางตรง
ขามกับงานวิจัยในตางประเทศ คือผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่เปนไปตาม
คาดการณ (Expected) สงผลใหตลาดพันธบัตรมีความผันผวนเพิ่มข้ึน ในขณะที่ผลการประกาศที่ 
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ไมเปนไปตามคาดการณ (Surprise) กลับสงผลใหตลาดพันธบัตรมีความผันผวนลดลง ซึ่งเปนการ
แสดงใหเห็นวาตลาดพันธบัตรไทยเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ ไมเปนไปตามสมมติฐาน 
 
ตารางที่ 5.10 เปรียบเทียบผลการศึกษาความอสมมาตรของระดับและความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร (Asymmetric Effect ) 

ผลการศึกษาที่พบในตางประเทศ ผลการศึกษานี ้
การประกาศที่
เปนไปตาม
คาดการณ 

การประกาศที่ไม
เปนไปตาม
คาดการณ 

การประกาศที่
เปนไปตาม
คาดการณ 

การประกาศที่ไม
เปนไปตาม
คาดการณ 

 

Positive Negative Positive Negative Positive Negative Positive Negative 

ระดับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Mean Equation) 

ขนาดการตอบสนอง ไมตอบ 
สนอง 

ไมตอบ 
สนอง 

มากกวา2 นอยกวา2 มากกวา2 นอยกวา2 
 

มากกวา2 นอยกวา2 

ทิศทางการตอบสนอง ไมตอบ 
สนอง 

ไมตอบ 
สนอง 

+ + + - + + 

ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทน (Variance Equation) 

ขนาดการตอบสนอง ไมตอบ 
สนอง 

ไมตอบ 
สนอง 

มากกวา2 นอยกวา2 มากกวา2 นอยกวา2 มากกวา2 นอยกวา2 

ทิศทางการตอบสนอง ไมตอบ 
สนอง 

ไมตอบ 
สนอง 

+ - + - - + 

  
 สําหรับการเปรียบเทียบผลการตอบสนองแบบอสมมาตรนั้น จะมีการเปรียบเทียบเฉพาะ
ในตลาดพันธบัตร ทั้งผลการตอบสนองดานระดับ (Mean Equation) และความผันผวน (Variance 
Equation) เนื่องจากงานตางประเทศยังไมไดศึกษาผลการตอบสนองแบบอสมมาตรในตลาดอื่นๆ 
นอกจากตลาดพันธบัตร  ซึ่งในงานศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาผลกระทบแบบอสมมาตรเพิ่มเติมในทุก
ตลาด สําหรับผลการเปรียบเทียบมีรายละเอียดดังนี้ 
 
 
 
2 เปนการเปรียบเทียบจากคาสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร ท่ีตอบสนองแตกตางกันตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed ในดานบวก (Positive) และในดานลบ (Negative) ท้ังในกรณีท่ีผลประกาศเปนไปตามคาดการณ (Expected) และไมคาดการณ 
(Surprise) 
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 ในสมการระดับตลาดพันธบัตรไทยใหการตอบสนองทั้งตอผลการประกาศที่เปนไปตาม
คาดการณ (Expected) และไมคาดการณ (Surprise) โดยมีการตอบสนองตอผลการประกาศดาน
บวก (Positive) ในขนาดที่มากกวาดานลบ (Negative) ทั้งผลที่เปนไปตามที่คาดการณและไม
คาดการณ   ในขณะที่งานศึกษาในตางประเทศใหการตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไป
ตามที่คาดการณเทานั้น (Surprise) และใหการตอบสนองตอผลดานบวกมากกวาดานลบ
เชนเดียวกันกับผลการศึกษาในประเทศไทย สําหรับทิศทางการตอบสนองนั้นงานวิจัยนี้ไดผลการ
ทดสอบเหมือนกับงานในตางประเทศ 
 

 ในดานความผันผวนนั้นพบวาตลาดพันธบัตรไทยมีความผันผวนตอบสนองทั้งตอผลการ
ประกาศที่เปนไปตามคาดการณ (Expected) และไมคาดการณ (Surprise)  โดยมีขนาดความผัน
ผวนตอบสนองตอผลการประกาศดานบวก (Positive) มากกวาดานลบ (Negative) ทั้งผลที่เปนไป
ตามที่คาดการณและไมคาดการณ  ในขณะที่งานศึกษาในตางประเทศใหการตอบสนองตอผลการ
ประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณเทานั้น(Surprise)และใหการตอบสนองตอผลดานบวก
มากกวาดานลบเชนเดียวกัน   
 

 แตหากพิจารณาทิศทางกลับพบวาตลาดพันธบัตรไทยมีทิศทางการตอบสนองในทิศทาง
ตรงกันขามกับงานวิจัยในตางประเทศ คือผลการประกาศที่ สูงกวาที่คาดการณ (Positive 
Surprise) และต่ํากวาที่คาดการณ (Negative Surprise)  ตางก็สงผลใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทยมีความผันผวนลดลง ในขณะที่งานที่ศึกษาในตางประเทศพบวาอัตราผลตอบแทนมี
ความผันผวนเพิ่มข้ึน โดยผลการประกาศที่สูงกวาที่คาดการณ (Positive Surprise) สงผลใหตลาด
มีความผันผวนเพิ่มข้ึนในขนาดที่มากกวาความผันผวนตอผลประกาศต่ํากวาที่คาดการณ 
(Negative Surprise)  ทั้งนี้อาจกลาวไดวาตลาดพันธบัตรไทยเปนตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ ไม
เปนไปตามสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market) 
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5.6 การอภิปรายผลการศึกษา  
 

 จากการศึกษาการตอบสนองของตลาดการเงินไทยที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยศึกษาใน 2 ประเด็น คือ (1)การตอบสนองของระดับ
ราคาและอัตราผลตอบแทน และ (2) ความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทน   ผลการศึกษา
พบวา 
 

 (1)การตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทน 
 

 การตอบสนองในดานระดับ (Mean Equation) ในทุกตลาดใหการตอบสนองในทิศทางที่
เปนไปตามสมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาคในทุกตลาด  ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาวาการ
ตอบสนองตอผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณ(Expected)และไมคาดการณ (Surprise) 
ตลาดจะตอบสนองตออยางใดมากกวากัน  ผลการศึกษาพบวา ตลาดหลักทรัพย ตลาดกูยืม
ระหวางธนาคาร และตลาดพันธบัตรทุกระยะใหการตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามที่
คาดการณ (Surprise)อยางมากอยางมีนัยสําคัญเปนไปตามสมมติฐาน ในขณะที่ผลการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่เปนไปตามคาดการณจะสงผลใหอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคา
หลักทรัพย  อัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรบางอายุ
การไถถอนมีการปรับตัวตอบสนองเพียงเล็กนอย   
 

ทั้งนี้พบวาตลาดอัตราแลกเปลี่ยนมีการตอบสนองตอการประกาศที่เปนไปตามคาดการณ 
(Expected)เทานั้น ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่วางไว  ในกรณีนี้อาจเปนเพราะในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนอาจมีการเขามาแทรกแซงของธนาคารแหงประเทศไทยเพื่อปองกันความผันผวนที่อาจ
มีมากเกินไปในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  เนื่องจากอาจจะสงผลกระทบตอผูที่ทําการคาระหวาง
ประเทศ ซึ่งอาจสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงได  จึงสงผลใหตลาดอัตราแลกเปลี่ยนตอบสนอง
เฉพาะตออัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามคาดการณ  

 หากพิจารณาขนาดของการตอบสนอง  พบวาในกรณีที่การประกาศที่ เปนไปตาม
คาดการณ (Expected) จะสงผลใหตลาดกูยืมระหวางธนาคารมีการตอบสนองมากที่สุด รองลงมา
คือพันธบัตรและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนตามลําดับ และในกรณีที่ผลการประกาศไมเปนไปตาม
คาดการณ (Surprise) พบวาตลาดกูยืมระหวางธนาคารมีการตอบสนองมากที่สุด รองลงมาคือ
พันธบัตร และ ตลาดหลักทรัพยตามลําดับ จะเห็นไดวาในตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารมีขนาด
การตอบสนองสูงที่สุดในตลาดการเงินไทยทั้งตอผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณและไม 
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เปนไปตามคาดการณ  เนื่องจากในการปรับตัวของตลาดการเงินจะกระทบกับธนาคารพาณิชย
อยางมากเพราะนักลงทุนจะมีการถอนเงินจากธนาคารพาณิชยเพื่อเคลื่อนยายการลงทุนไปลงทุน
ในประเทศอเมริกาหรือในตลาดการเงินอื่นๆในตลาดการเงินไทยที่ใหผลตอบแทนสูงกวา ซึ่งสงผล
ตอสภาพคลองและปริมาณเงินสํารองของธนาคารพาณิชย  ทําใหธนาคารพาณิชยจําเปนตองมกีาร
ปรับตัวกูยืมเงินกันระหวางธนาคารเพื่อรักษาสภาพคลองและเงินสํารองระหวางวันของธนาคาร จึง
สงผลใหตลาดกูยืมขามคืนระหวางธนาคารมีขนาดการตอบสนองมากที่สุด และมีทิศทางการ
ตอบสนองเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค 

 เมื่อพิจารณาโดยละเอียดลงไปในการตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนแบบ
อสมมาตร (Asymmetric Effect) วาจะตอบสนองในดานบวก (positive)หรือในดานลบ (negative)
มากกวากัน  เมื่อพิจารณาในภาพรวมแลวพบวา  ถาผลการประกาศเปนไปตามที่คาดการณ โดย
สวนใหญแลวในทุกตลาดจะตอบสนองตอผลการประกาศดานบวก (Positive Expected) มากกวา
ดานลบ (Negative Expected) ในขณะที่ผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณสวนใหญแลว
ตลาดจะตอบสนองตอผลการประกาศดานลบ(Negative Surprise) มากกวาดานบวก(Positive 
Surprise)  
 

ในกรณีที่การประกาศเปนไปตามคาดการณ (Expected) พบวาตลาดกูยืมระหวาง
ธนาคาร ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน และตลาดพันธบัตรตอบสนองตอการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามคาดการณ (Positive Expected) และมีทิศทางการตอบสนองเปนไปตามสมมติฐาน 
ในขณะที่ผลประกาศลดตามคาดการณ (Negative Expected) สงผลใหอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุการไถถอน 6 เดือน 1 ป และ 10 ป มีการปรับตัวในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไมเปนไป
ตามสมมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค   
 

แตเมื่อพิจารณาผลการตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ (Surprise) 
พบวา ตลาดหลักทรัพย และพันธบัตรบางอายุการไถถอนตอบสนองตอผลการประกาศที่สูงกวาที่
คาดการณ (Positive Surprise) ในขณะที่ตลาดกูยืมระหวางธนาคาร และตลาดพันธบัตรเกือบ
ทั้งหมด มีการตอบสนองตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ํากวาคาดการณ (Negative 
Surprise)  โดยพบวาในทุกตลาดมีทิศทางการปรับตัวเปนไปตามสมมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ย
เสมอภาค   
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  ทั้งนี้พบขอสังเกตในตลาดกูยืมขามคืนระหวางธนาคารและตลาดพันธบัตร คือ อัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามเมื่อ Fed 
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มข้ึนตามคาดการณ (Positive Expected) หรือประกาศแลวสูง
กวาที่คาดการณ (Positive Surprise)  แตหาก Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงตามที่
คาดการณ อัตราผลตอบแทนตลาดพันธบัตรกลับไมลดลงตามแตยังปรับตัวเพิ่มข้ึนซึ่งไมเปนไป
ตามสมมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  ทั้งนี้กลับพบวาอัตราผลตอบแทนในตลาดพันธบัตร
จะปรับตัวลดลงก็ตอเมื่อ Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในขนาดที่มากกวาที่ตลาด
คาดการณ (Negative Surprise) เทานั้น โดยพบวายิ่งพันธบัตรอายุการไถถอนมากขึ้น อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรก็จะยิ่งปรับตัวลดลงมากขึ้น 
 

 (2) ความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทน 
 

 สําหรับการศึกษาในดานความผันผวนในตลาดการเงินไทยที่มีตอการประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ Fed นั้นพบวา หากพิจารณาจากผลการทดสอบจากขอมูลรวม พบวาตลาด
หลักทรัพยไมมีความผันผวนตอบสนองทั้งตอผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณ (Expected) 
และไมไดคาดการณ (Surprise) ในขณะที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เปนไปตามที่
คาดการณ (Expected) สงผลให ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  พันธบัตรบางอายุการไถถอน มีความผัน
ผวนเพิ่มข้ึน ในขณะที่การประกาศผลที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ (Surprise) กลับสงผลใหตลาด
กูยืมระหวางธนาคาร และพันธบัตรเกือบทั้งหมดมีความผันผวนลดลง ซึ่งผลการทดสอบที่ไดไม
เปนไปตามสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market) ตามที่ไดตั้งสมมติฐานไวในตอนแรก 
 

 จากผลการทดสอบความผันผวนดังกลาวที่ขัดแยงกับสมมติฐานที่วางไวในตอนแรก จึงมี
ความจําเปนที่จะตองศึกษาเพิ่มเติมตอไป เพื่อสามารถอธิบายผลดังกลาวไดชัดเจนมากยิ่งขึ้น   
ดังนั้นจึงศึกษาความผันผวนแบบอสมมาตรจากการประกาศวาจะตอบสนองในดานบวก (positive) 
หรือในดานลบ (negative)มากกวากัน ผลการศึกษาพบวาเมื่อพิจารณาในภาพรวมแลว  หากผล
การประกาศเปนไปตามคาดการณ (expected) จะสงผลให ในเกือบทุกตลาดมีความผันผวน
เพิ่มข้ึน  แตตลาดจะมีความผันผวนเพิ่มข้ึนในขนาดที่มากกวาตอผลการประกาศดานบวก 
(Positive) มากกวาดานลบ (Negative) ในขณะที่ผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ 
(surprise) สงผลใหตลาดมีความผันผวนลดลง โดยผลการประกาศดานบวก (Positive) สงผลให
ตลาดมีความผันผวนลดลงในขนาดที่มากกวาผลการประกาศดานลบ (negative)   
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ในกรณีที่การประกาศเปนไปตามคาดการณ โดยถา Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามที่คาดการณ (Positive Expected) จะสงผลใหตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร ตลาด 
อัตราแลกเปลี่ยน ตลาดหลักทรัพย  พันธบัตรบางอายุการไถถอน มีความผันผวนเพิ่มข้ึน ในขณะที่
ถา Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาดการณ (Negative Expected) จะสงผลให
พันธบัตรเกือบทั้งหมดมีความผันผวนเพิ่มขึ้นดวยเชนกันแตผันผวนเพิ่มข้ึนนอยกวาตอผลการ
ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาดการณ (Positive Expected) 

เมื่อพิจารณาความผันผวนในตลาดที่ตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตาม
คาดการณพบวา ในกรณีที่การประกาศสูงกวาที่คาดการณ (Positive Surprise) จะสงผลใหตลาด
พันธบัตรเกือบทุกอายุการไถถอนมีความผันผวนลดลง  ในขณะที่การประกาศต่ํากวาที่คาดการณ
คาดการณ (Negative Surprise) จะสงผลให ตลาดกูยืมระหวางธนาคาร และพันธบัตรอายุการไถ
ถอน 10 ป และ 12 ป มีความผันผวนเพิ่มข้ึน  ในขณะที่พันธบัตรระยะ1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน 
มีความผันผวนลดลง 

 จะเห็นไดวาในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและตลาดหลักทรัพยมีพฤติกรรมดานความผนัผวนที่
เหมือนกันคือ ทั้งสองตลาดมีความผันผวนเพิ่มข้ึนเมื่อ Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้น
ตามคาดการณ (Positive Expected)  แตหาก Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตาม
คาดการณ(Negative Expected) หรือประกาศไมเปนไปตามที่คาดการณทั้งการประกาศสูงกวาที่
คาด(Positive Surprise)  หรือประกาศต่ํากวาที่คาด(Negative Surprise) ก็ไมสงผลใหในสอง
ตลาดนี้มีความผันผวนตอบสนอง 
 

 ในขณะที่ตลาดกูยืมเงินระหวางธนาคารมีความผันผวนเพิ่มข้ึนตอผลการประกาศดานบวก
ตามคาดการณ (Positive Expected) แตหาก Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตาม
คาดการณ (Negative Expected)  หรือประกาศไมเปนไปตามที่คาดการณโดยการประกาศสูงกวา
ที่คาดการณ (Positive Surprise) กลับไมสงผลใหตลาดกูยืมเงินระหวางธนาคารมีความผันผวน
ตอบสนองเลย  แตจะมีความผันผวนเพิ่มข้ึนก็ตอเมื่อ Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงใน
ขนาดที่มากกวาที่ตลาดคาดการณไว(Negative Surprise) 
 

  นอกจากนี้ยังพบผลการตอบสนองที่นาแปลกใจในตลาดพันธบัตร โดยพบวาผลการ
ประกาศที่ไมเปนไปตามที่คาดการณ (Surprise) กลับสงผลใหตลาดพันธบัตรมีความผันผวนลดลง
ทั้งตอผลการประกาศที่สูงกวาที่คาดการณ(Positive Surprise) และตํ่ากวาที่คาดการณ (Negative  
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Surprise) โดยขนาดของความผันผวนจะลดลงมากกวาเมื่อ Fed ประกาศสูงกวาที่ตลาดคาดการณ 
(Positive Surprise) ซึ่งผลการตอบสนองดังกลาวไมเปนไปตามสมมติฐานที่วาตลาดควรจะมีความ
ผันผวนเพิ่มข้ึนเมื่อผลของการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไมเปนไปตามที่ตลาด
คาดการณ ซึ่งไมเปนไปตามทฤษฎีความมีประสิทธิภาพของตลาด (Efficiency Market) ตามที่
ผูวิจัยไดตั้งสมมติฐานไว 

 
ทั้งนี้เมื่อเปรียบเทียบผลการตอบสนองจากทั้ง 4 ตลาด ทั้งการตอบสนองในระดับและ

ความผันผวน พบวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีความใกลเคียงกับสมมติฐานทฤษฎีตลาดมี
ประสิทธิภาพมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดอื่นๆ  ในขณะที่ตลาดพันธบัตรเปนตลาดที่ไมมี
ประสิทธิภาพมากที่สุด  สวนในตลาดกูยืมระหวางธนาคารและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนอาจไม
สามารถเปรียบเทียบได เนื่องจากในสองตลาดนี้เปนตลาดที่ไมสามารถดําเนินการไดตามกลไกของ 
ตลาดตลอดเวลา เพราะเปนตลาดที่มีการเขามาแทรกแซงจากธนาคารแหงประเทศไทยในบางเวลา
เพื่อควบคุมความผันผวนในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจมีมากจนเกินไปซึ่งจะสงผลตอภาคธุรกิจ
การสงออก และตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารก็เปนเครื่องมือทางการเงินอีกประเภทหนึง่ทีธ่นาคาร
แหงประเทศไทยนํามาใชในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 
 ส่ิงที่สังเกตไดจากงานวิจัยครั้งนี้ มีผลการศึกษาที่ไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดไว   
สามารถสรุปเปนประเด็นตางๆ ไดตอไปนี้ 
 

 1. หากพิจารณาสมการระดับแบบอสมมาตร (Asymmetric Mean Equation) พบวาอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะ  6 เดือน 1 เดือน และ 10ป ตอบสนองตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed ที่ประกาศลดลงตามที่คาดการณ (Negative Expected) โดยใหทิศทางการ
ตอบสนองในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งไมเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค  
 2. หากพิจารณาสมการความผันผวนจากขอมูลรวม พบวาความผันผวนที่เกิดขึ้นจากการ
ประกาศใหขนาดการตอบสนองที่ไมเปนไปตามสมมติฐานคือ ผลประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ Fed ที่เปนไปตามคาดการณ (Expected) สงผลใหตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและตลาดพันธบัตร
มีความผันผวนมากขึ้น  แตผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ(Surprise) กลับสงผลให
ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารและตลาดพันธบัตรมีความผันผวนลดลง  ซึ่งขัดแยงกับสมมติฐาน
ตลาดมีประสิทธิภาพ 
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3. หากพิจารณาสมการความผันผวนแบบอสมมาตร (Asymmetric Variance Equation) 
พบวา ผลจากการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ ที่ผลการประกาศสูงกวาที่คาดการณ 
(Positive Surprise) จะสงผลใหตลาดพันธบัตรทุกระยะมีความผันผวนลดลง  
 4. ผลจากการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ  ที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ํา
กวาที่คาดการณ (Negative Surprise) สงผลใหพันธบัตร1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน มีความผัน
ผวนลดลง 
 

ทั้งนี้จากผลการทดสอบที่ไมเปนไปตามสมมติฐานดังกลาวอาจอธิบายไดจากสาเหตุ
เหลานี้คือ  
 

 ประเด็นแรก อาจเปนสาเหตุมาจากสภาพของตลาดการเงินไทยที่ตลาดมีขนาดคอนขาง
เล็ก และมีสภาพคลองต่ํา  จึงสงผลใหการซื้อขายสินทรัพยในตลาดการเงินไทยมีปริมาณไมคอย
มากนัก ซึ่งเปนสาเหตุที่ทําใหระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยไมมีการ
เปล่ียนแปลงไดอยางรวดเร็วทันทีและไมสะทอนราคาที่เหมาะสมตามขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นใหม 
 

 ประเด็นที่สอง อาจเปนสาเหตุมาจากพฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดการเงินไทยที่นัก
ลงทุนอาจไมไดมีการตัดสินใจอยางมีเหตุผล (Irrational) ทุกครั้ง โดยในบางครั้งนักลงทุนอาจใช
จิตวิทยา หรือใชประสบการณในการตัดสินใจ  และในบางครั้งนักลงทุนรายยอยอาจจะตัดสินใจซื้อ
ขายสินทรัพยตามนักลงทุนกลุมใหญมากกวา เนื่องจากนักลงทุนรายยอยอาจมีความกลัววานัก 
ลงทุนรายใหญจะรูขอมูลบางอยางมากกวาตนเอง  จากปจจัยดังกลาวจึงสงผลใหนักลงทุนมีการ
ตัดสินใจอยางไมมีเหตุผล ซึ่งอธิบายไดดวยทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance 
Theory)  
 

 ประเด็นที่สาม อีกหนึ่งประเด็นที่คาดวาเปนสาเหตุที่ทําใหผลการวิจัยที่ไดบางสวนไม
เปนไปตามสมมติฐาน  และแตกตางไปจากงานวิจัยอื่นๆ อาจเปนเพราะตั้งแตชวงปลายป 2550 
เปนตนมาประเทศสหรัฐอเมริกาประสบปญหาจากปญหาสินเชื่ออสังหาริมทรัพยดอยคุณภาพ 
(Subprime)  ซึ่งปญหาดังกลาวสงผลกระทบใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยและตามมาดวยวิกฤติ
เศรษฐกิจในสหรัฐอมริกา (Hamburger Crisis) ซึ่งสงผลกระทบตอตลาดการเงินทั่วโลกรวมทั้ง
ประเทศไทย    จากภาวะดังกลาวทําให Fed ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายเรื่อยมาจนถึง
ปจจุบัน เพื่อกระตุนเศรษฐกิจและการลงทุนในอเมริกา โดย Fed เร่ิมลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 
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เร่ือยมาตั้งแตวันที่ 18 กันยายน 2550 จนถึงปจจุบัน ซึ่งสงผลตอจิตวิทยาและพฤติกรรมในการ
ลงทุนของนักลงทุนมาก  จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหการตอบสนองไมเปนไปตามสมมติฐานที่วางไว 
 

 ประเด็นที่ส่ี อาจเปนสาเหตุมาจากความคลาดเคลื่อนของขอมูลที่นํามาใชในการทดสอบ  
เนื่องจากลักษณะการเก็บขอมูลทางการเงินของประเทศไทยจะเปนการเก็บจากขอมูลราคาปด จึง
ทําใหการศึกษาในครั้งนี้อาจไมสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของตลาดการเงินที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อยางแทจริง อันเนื่องมาจากความแตกตางของเวลาที่
เวลาของประเทศไทยเร็วกวาอเมริกาประมาณ 12 ชั่วโมง โดยหลังจากที่ Fed ประกาศอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไปแลวประมาณ 8 ชั่วโมง ตลาดการเงินไทยจึงจะเปดตลาด ซึ่งเมื่อตลาดเปดทํา
การแลว ราคาเปดของตลาดควรจะเปนราคาที่มีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed ทันที  แตถาหากในระหวางวันมีขอมูลขาวสารใหมที่เกิดขึ้นอาจทําใหระดับราคา
และอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยมีการเปลี่ยนแปลงไปตามขอมูลใหมที่เกิดขึ้น ดังนั้นจึง
เปนไปไดวาการใชราคาปดที่นํามาใชทดสอบอาจเปนราคาที่มีความคลาดเคลื่อนไปจากเดิมแลว 
จึงทําใหผลประมาณการที่ไดไมเปนไปตามสมมติฐาน 
 

 ประเด็นที่หา อาจเปนสาเหตุมาจากวิธีการประมาณการความผันผวนดวยแบบจําลอง 
EGARCH โดยประมาณการตอบสนองของตลาดการเงินไทยเฉพาะวันที่ประกาศ (1-day 
response) ทั้งนี้เพื่อตองการที่จะศึกษาเนนเฉพาะลงไปที่ผลการตอบสนองของตลาดที่มีตอการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed เพียงอยางเดียว และเพื่อเปนการกําจัดผลกระทบจาก
ปจจัยอื่นๆ ที่อาจมีผลกระทบตอตลาดการเงินดวย   ดังนั้นในงานศึกษานี้จึงใชการเปลี่ยนแปลง
ของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนจากวันกอนหนาที่จะมีการประกาศและวันที่มีการประกาศ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจาก Fed มาประมาณการความผันผวน ซึ่งการประมาณการความผัน
ผวนจะใชคาความผิดพลาด (Error) จากสมการระดับราคา (Mean Equation) มาประมาณคา
ความแปรปรวน (Variance)  
 

 ดวยวิธีการประมาณการความผันผวนที่ตอบสนองเฉพาะในวันที่มีการประกาศ (1- day 
response) ในครั้งนี้จึงอาจจะเปนไปไดอีกสาเหตุหนึ่งเชนกันที่ทําใหผลการตอบสนองในดานความ
ผันผวนของตลาดการเงินไทยมีลักษณะการตอบสนองที่ไมเปนไปตามสมมติฐาน   เนื่องจากไมไดมี
การนําความผันผวนในระยะชวงวันกอนหนาประกาศมาประมาณการดวย 
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ทั้งนี้จากการทบทวนงานวิจัยที่ผานมาที่ทดสอบความผันผวนของตลาดที่มีการตอบสนอง
ตอผลการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ซึ่งสวนใหญจะใชแบบจําลองประเภท GARCH 
ตางๆ ทดสอบการความผันผวนในตลาดในวันที่ประกาศแลว นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยบางงานที่
ทดสอบโดยใชวิธีอ่ืน เชน ในงานของ Soler and Martens (2007)  ศึกษาผลกระทบตอความผัน
ผวนในอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย S&P100 โดยใชวิธีการประมาณการความผันผวนของ
ผลตอบแทนหลักทรัพยโดยใชราคาในระหวางวันมาคํานวณหาความแปรปรวน  โดยใชราคาทุก 5 
นาที  ในชวง 60 นาที ระหวางที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย มาคํานวณหาคาความผัน
ผวน โดยใชเวลาทุก 5 นาที ใน 10 นาทีกอนประกาศและทุก 5 นาที ภายใน 50 นาทีหลังประกาศ  
แลวนําคาความผันผวนที่คํานวณไดดังกลาวมาประมาณการโดยใช วิธีการประมาณการ Linear 
Regression ทั้งนี้ Anderson (2007) ก็ไดศึกษาการตอบสนองของตลาดการเงินในประเทศอเมริกา
และในยุโรปที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed โดยใชวิธีการประมาณความผันผวน โดย
ใชราคาในระหวางวันมาคํานวณหาความแปรปรวนเชนเดียวกัน แต Anderson (2007) ใช 15 นาที
กอน และ 45 นาทีหลัง ณ เวลาที่มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
 

 ทั้งนี้วิธีการประมาณการความผันผวนของ Soler and Martens (2007) และ  Anderson 
(2007) อาจนํามาประยุกตใชในการศึกษาในตลาดการเงินไทยในตลาดหลักทรัพยได  แตอาจจะใช
กับตลาดอื่นๆ ไมได เชน ใน ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดกูยืมเงินระหวางธนาคาร และ ตลาด
พันธบัตร  เนื่องจากในตลาดทั้ง 3 ประเภทนี้ อาจไมมีขอมูลระหวางวันที่มีความถี่เหมือนในตลาด
หลักทรัพย ดังนั้นอาจจะใชวิธีการคํานวณความผันผวนของตลาดโดยใชราคาและอัตรา
ผลตอบแทนรายวันมาคํานวณความแปรปรวนในชวงระยะหลายวัน (Rolling Variance) กอน
หนาที่จะมีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed แลวนําคาความแปรปรวนที่ไดมาประมาณ 
การการตอบสนองตอไปได  ซึ่งวิธีการประมาณการดวยวิธีนี้  เปนอีกวิธีหนึ่งที่นาสนใจมาก และยัง
ไมมีงานใดที่ศึกษาโดยใชวิธีการประมาณการดังกลาว  ซึ่งอาจจะเปนอีกวิธีทางเลือกหนึ่งที่อาจจะ
นําไปใชในการทดสอบความผันผวนในตลาดการเงินไทยในงานวิจัยในอนาคตได 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

 
 

 
บทที่ 6 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 
6.1 สรุปผลการวิจยั 
 

ในการดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกานั้น  มีวัตถุประสงค
เหมือนกับธนาคารกลางสวนใหญในโลกนั่นคือการรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ  ซึ่ง
เครื่องมือที่ Fed ใชในการดําเนินนโยบายการเงินคืออัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Target Fed Funds 
Rate)  เพื่อสงสัญญาณทิศทางของนโยบาย ในทุกครั้งที่ FOMC จะมีการประชุม  นักวิเคราะหและ
นักลงทุนทั่วโลกใหความสนใจตอการประกาศเปนอยางมาก เพราะการเปลี่ยนแปลงดังกลาวไม
เพียงแตจะสงผลตอเศรษฐกิจสหรัฐฯ เองเทานั้น แตยังสงผลใหเกิดแรงกดดันตอตลาดการเงินทั่ว
โลกโดยเฉพาะประเทศเล็กอยางประเทศไทย  ในงานวิจัยนี้ตองการศึกษาวาในชวงเวลาที่มีการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed นั้นสงผลกระทบตอ (1)ระดับราคาและอัตราผลตอบแทน 
และ (2) ความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทน ในตลาดการเงินของประเทศไทยอยางไร  

 

 จากผลการวิจัยพบวาการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed สงผลตอตลาดการเงินไทย 
ซึ่งประกอบไปดวยตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดหลักทรัพย และ
ตลาดพันธบัตรใหเกิดการปรับตัวตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในระดับราคาและความผันผวน  
อยางมีนัยสําคัญ   
 

 เมื่อแยกผลจากการประกาศออกเปนการประกาศที่เปนไปตามตลาดคาดการณและไม
เปนไปตามคาดการณ ผลจากการประกาศทั้งสองแบบสงผลใหตลาดมีการตอบสนองที่ไมเทาเทียม
กัน  โดยพบวาตลาดจะมีการตอบสนองตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตาม
คาดการณในขนาดที่มากกวาผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณทั้งในดานระดับและความผัน
ผวน โดยผลการตอบสนองสามารถสรุปไดดังนี้   
 

 (1 ) การตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทน 
 

 การตอบสนองในดานระดับนั้นพบวา  การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ไมเปนไปตาม
คาดการณ จะสงผลใหดัชนีหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราดอกเบี้ยกูยืม
ขามคืนระหวางธนาคาร และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรทุกอายุการไถถอนมีการตอบสนองอยาง 
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มากอยางมีนัยสําคัญ  ในขณะที่หากการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนไปตามคาดการณ  จะ
สงผลใหอัตราดอกเบี้ยกูยืมขามคืนระหวางธนาคาร อัตราแลกเปลี่ยน และพันธบัตรบางอายุการไถ
ถอน มีการปรับตัวตอบสนองเพียงเล็กนอย  ทั้งนี้เมื่อพิจารณาทิศทางในการตอบสนองแลวพบวา 
ระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในทุกตลาดมีการตอบสนองเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอ
ภาค (Interest Rate Parity)   
 

 เมื่อพิจารณาโดยละเอียดลงไปในการตอบสนองของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนแบบ
อสมมาตร (Asymmetric Effect) วาจะตอบสนองในดานบวก (positive) หรือในดานลบ(negative)
มากกวากัน  เมื่อพิจารณาในภาพรวมแลวพบวา  ถาผลการประกาศเปนไปตามที่คาดการณ โดย
สวนใหญแลวในทุกตลาดจะตอบสนองตอผลการประกาศดานบวก (Positive Expected) มากกวา
ดานลบ (Negative Expected) ในขณะที่ผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณสวนใหญแลว
ตลาดจะตอบสนองตอผลการประกาศดานลบ (Negative Surprise)  มากกวาดานบวก(Positive 
Surprise)    
 

 ผลการศึกษาพบวาในกรณีที่การประกาศเปนไปตามคาดการณ  โดยหาก Fed ประกาศ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามคาดการณ (Positive Expected) จะสงผลใหตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยน ตลาดกูยืมระหวางธนาคาร และตลาดพันธบัตรมีการปรับตัวตอบสนองและมีทิศ
ทางการตอบสนองเปนไปตามสมมติฐาน ในขณะที่ผลประกาศลดตามคาดการณ(Negative 
Expected)สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุการไถถอน 6 เดือน 1 ป และ 10 ป มีการ
ปรับตัวในทิศทางตรงกันขามซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค     
 

แตผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณพบวา หาก Fed ประกาศสูงกวาที่คาดการณ 
(Positive Surprise) จะสงผลใหตลาดหลักทรัพย และพันธบัตรบางอายุการไถถอนมีการปรับตัว
ตอบสนอง  ในขณะที่หาก Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ํากวาคาดการณ (Negative 
Surprise) จะสงผลให ตลาดกูยืมระหวางธนาคาร  และตลาดพันธบัตรเกือบทั้งหมดมีการ
ตอบสนอง โดยในทุกตลาดมีทิศทางการตอบสนองเปนไปตามสมมติฐานทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอ
ภาค (Interest Rate Parity)   
 

  (2 ) ความผันผวนของราคาและอัตราผลตอบแทน 
 

 สําหรับผลการทดสอบความผันผวนในตลาดที่มีตอการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น
พบวา หากพิจารณาจากผลการทดสอบจากขอมูลรวมแลวพบวา การประกาศอัตราดอกเบี้ย 
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นโยบายที่เปนไปตามที่คาดการณสงผลให ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  พันธบัตรบางอายุการไถถอน มี
ความผันผวนเพิ่มข้ึน ในขณะที่การประกาศผลที่ไมเปนไปตามที่คาดการณกลับสงผลใหตลาดกูยืม 
ระหวางธนาคาร และพันธบัตรเกือบทั้งหมดทั้งในตลาดระยะสั้น กลาง และยาว มีความผันผวน
ลดลง ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficiency Market) 
 

 ผลการวิจัยโดยละเอียดถึงความผันผวนแบบอสมมาตรจากการประกาศวาจะตอบสนอง
ในดานบวก (positive) หรือในดานลบ (negative)มากกวากัน เมื่อพิจารณาในภาพรวมแลวพบวา  
ผลการประกาศที่เปนไปตามคาดการณ (expected) สงผลใหในตลาดการเงินไทยมีความผันผวน
เพิ่มข้ึนตอผลการประกาศดานบวก (Positive) มากกวาดานลบ (Negative)  ในขณะที่ผลการ
ประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ (surprise) สงผลใหตลาดมีความผันผวนลดลง โดยผลการ
ประกาศดานบวก (Positive) สงผลใหตลาดมีความผันผวนลดลงในขนาดที่มากกวาผลการ
ประกาศดานลบ (negative)   
 

 ในกรณีที่การประกาศเปนไปตามคาดการณ โดยถา Fed ประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายตามที่คาดการณ (Positive Expected) จะสงผลให ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ตลาด
หลักทรัพย  ตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคาร พันธบัตรบางอายุการไถถอน มีความผันผวนเพิ่มข้ึน 
ในขณะที่ถา Fed ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาดการณ (Negative Expected) จะ
สงผลใหพันธบัตรเกือบทั้งหมดมีความผันผวนเพิ่มข้ึนดวยเชนกัน  แตผันผวนเพิ่มข้ึนในขนาดที่นอย
กวาตอผลการประกาศเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาดการณ (Positive Expected) 
 

 เมื่อพิจารณาความผันผวนในตลาดที่ตอบสนองตอผลการประกาศที่ไมเปนไปตาม
คาดการณพบวา ในกรณีที่การประกาศสูงกวาที่คาดการณ (Positive Surprise) จะสงผลใหตลาด
พันธบัตรเกือบทุกอายุการไถถอนมีความผันผวนลดลง   ในกรณีที่การประกาศต่ํากวาที่คาดการณ
คาดการณ (Negative Surprise) จะสงผลใหตลาดกูยืมระหวางธนาคาร และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรระยะ 10ป และ 12 ป มีความผันผวนเพิ่มข้ึน ในขณะที่พันธบัตรระยะ1 เดือน 3 เดอืน และ 
6 เดือน มีความผันผวนลดลง 
 

 ทั้งนี้เมื่อเปรียบเทียบผลการตอบสนองจากทั้ง 4 ตลาด ทั้งการตอบสนองในระดับและ
ความผันผวน พบวาตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่มีความใกลเคียงกับสมมติฐานทฤษฎีตลาดมี
ประสิทธิภาพมากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดอื่นๆ  ในขณะที่ตลาดพันธบัตรเปนตลาดที่ไมมี 
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ประสิทธิภาพมากที่สุด  สวนในตลาดกูยืมระหวางธนาคารและตลาดอัตราแลกเปลี่ยนอาจไม
สามารถเปรียบเทียบได เนื่องจากในสองตลาดนี้เปนตลาดที่ไมสามารถดําเนินการไดตามกลไกของ 
ตลาดตลอดเวลา เพราะเปนตลาดที่มีการเขามาแทรกแซงจากธนาคารแหงประเทศไทยในบางเวลา
เพื่อควบคุมความผันผวนในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจมีมากจนเกินไปซึ่งจะสงผลตอภาคธุรกิจ
การสงออก และตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารก็เปนเครื่องมือทางการเงินอีกประเภทหนึง่ทีธ่นาคาร
แหงประเทศไทยนํามาใชในการดําเนินนโยบายการเงิน 

 อยางไรก็ตาม ในงานวิจัยนี้ มีขอสังเกตจากผลการศึกษาที่ไมเปนไปตามสมมติฐานที่คาดไว
ในตอนแรก สามารถสรุปเปนประเด็นตางๆ ไดตอไปนี้ 

 1. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 6 เดือน 1 เดือน และ 10ป ตอบสนองตอผลการ
ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ที่ประกาศลดลงตามที่คาดการณ (Negative Expected) 
ในทิศทางตรงกันขาม 

 

 2. ผลประกาศที่เปนไปตามคาดการณ (Expected) สงผลใหตลาดอัตราแลกเปลี่ยนและ
ตลาดพันธบัตรมีความผันผวนมากขึ้น  แตผลการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ (Surprise) 
กลับสงผลใหตลาดเงินกูยืมระหวางธนาคารและตลาดพันธบัตรมีความผันผวนลดลง 

 

 3. หากพิจารณาสมการความผันผวนแบบอสมมาตร (Asymmetric Variance Equation) 
พบวา ผลจากการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ ที่ผลการประกาศสูงกวาที่คาดการณ 
(Positive Surprise) จะสงผลใหตลาดพันธบัตรทุกระยะมีความผันผวนลดลง  
 

 4. ผลจากการประกาศที่ไมเปนไปตามคาดการณ  ที่การประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ํา
กวาที่คาดการณ (Negative Surprise) สงผลใหพันธบัตร1 เดือน 3 เดือน และ 6 เดือน มีความผัน
ผวนลดลง 

  

 ซึ่งขอสังเกตจากผลการศึกษาที่ไมเปนไปตามสมมติฐานเหลานี้ อาจมีสาเหตุเกิดจาก 
 

 1) สภาพของตลาดการเงินไทยที่ตลาดมีขนาดคอนขางเล็ก และมีสภาพคลองต่ํา  จึงสงผล
ใหการซื้อขายสินทรัพยในตลาดการเงินไทยมีปริมาณไมคอยมากนัก ซึ่งเปนสาเหตุที่ทําใหระดับ
ราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยไมมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วทันทีและไม
สะทอนราคาที่เหมาะสมตามขอมูลขาวสารที่เกิดขึ้นใหม 
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 2)  พฤติกรรมของนักลงทุนในตลาดการเงินไทยที่อาจไมไดมีการตัดสินใจอยางมีเหตุผล 
(Irrational) ทุกครั้ง โดยในบางครั้งนักลงทุนอาจใชจิตวิทยา หรือใชประสบการณในการตัดสินใจ
มากกวา ซึ่งอธิบายไดดวยทฤษฎีการเงินเชิงพฤติกรรม (Behavioral Finance Theory)  
 

 3) อาจเปนเพราะตั้งแตชวงปลายป 2550 เปนตนมาประเทศสหรัฐอเมริกาเกิดภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจ  ซึ่งสงผลกระทบตอตลาดการเงินทั่วโลกรวมทั้งประเทศไทย   ซึ่งสงผลตอจิตวิทยาและ
พฤติกรรมในการลงทุนของนักลงทุนมาก  จึงอาจเปนสาเหตุที่ทําใหการตอบสนองไมเปนไปตาม
สมมติฐานที่วางไว 
 

 4) ขอมูลที่นํามาใชในการทดสอบอาจมีความคลาดเคลื่อน เนื่องจากการใชราคาปดมา
ทดสอบ จึงทําใหการศึกษาในครั้งนี้อาจไมสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของตลาดการเงินที่มีตอการ
เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อยางแทจริง เนื่องจากความแตกตางของเวลา
ประเทศอเมริกากับประเทศไทย โดยหลังจากที่ Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปแลว
ประมาณ 8 ชั่วโมง ตลาดการเงินไทยจึงจะเปดตลาด ซึ่งราคาเปดของตลาดควรจะเปนราคาที่มีการ 
ตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ทันที แตถาหากในระหวางวันมี
ขอมูลขาวสารใหมที่เกิดข้ึนอาจทําใหระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทยมีการ
เปล่ียนแปลงไปตามขอมูลใหมที่เกิดขึ้น จึงทําใหขอมูลมีความคลาดเคลื่อนได 
 

 5)  อาจเปนสาเหตุมาจากวิธีการประมาณการความผันผวนดวยแบบจําลอง EGARCH 
โดยประมาณการตอบสนองของตลาดการเงินไทยเฉพาะวันที่ประกาศ (1-day response) ซึ่ง
อาจจะเปนไปไดอีกสาเหตุหนึ่งเชนกันที่ทําใหผลการตอบสนองในดานความผันผวนของตลาด
การเงินไทยมีลักษณะการตอบสนองที่ไมเปนไปตามสมมติฐาน   เนื่องจากไมไดมีการนําความผัน
ผวนในระยะชวงวันกอนหนาประกาศมาประมาณการดวย 
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ตารางที่ 6.1 สรุปผลการทดสอบการตอบสนองจากสมการระดับ (Mean Equation) 

การตอบสนองตอเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
Expected Surprise ตลาดการเงิน 

Expected Surprise Positive 
Expected 

Negative 
Expected Positive 

Surprise Negative 
Surprise 

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน *** (+)  *** (+)    

ตลาดหลักทรัพย  * (-)   * (-)  
ตลาดเงินกูยืมระหวาง
ธนาคาร 

*** (+) *** (+) * (+)   ** (+) 
ตลาดพันธบัตร 

1 เดือน *         (+) **        (+)    *** (+) 
3 เดือน  ***       (+)    *** (+) 
6 เดือน  ***       (+)  *** (-) *** (+) *** (+) 
1 ป ***       (+) ***       (+) *** (+) *** (-)   

2 ป  ***       (+)   *** (+)  

3 ป  **  (+) *** (+)   ** (+) 
4 ป **  (+) ***       (+) *** (+)  *** (+) ** (+) 
5 ป  ***       (+) *** (+)   *** (+) 
7 ป  ***       (+) ***       (+)   *** (+) 
8 ป  ***       (+) ** (+)   *** (+) 
10 ป  **  (+) * (+) ** (-)  *** (+) 
12 ป ***       (+) ***       (+)    *** (+) 
 
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** หมายถึงการมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 
และ 99% ตามลําดับ 
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
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ตารางที่ 6.2 สรุปผลการทดสอบความผนัผวนจากสมการความแปรปรวน (Variance Equation) 

ความผันผวนที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed 
Expected Surprise ตลาดการเงิน 

Expected Surprise Positive 
Expected 

Negative 
Expected Positive 

Surprise Negative 
Surprise 

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน ***  (+)         ** (+)     

ตลาดหลักทรัพย   ** (+)    
ตลาดเงินกูยืมระหวาง
ธนาคาร  *** (-) * (+)   *** (-) 
ตลาดพันธบัตร 

1 เดือน **        (+) **       (-)  *** (-) *** (-) *** (+) 
3 เดือน  ** (-)    *** (+) 
6 เดือน             ***       (+)   *** (-) *** (+) 
1 ป ***       (+) ***       (-) *** (+)  *** (-)  

2 ป    *** (-) *** (-)  

3 ป              ** (-)  *** (-) *** (-)  

4 ป ***       (+) ***   (-) ** (+) *** (-) *** (-)  

5 ป **        (+) *  (-) * (+) *** (-) *** (-)  

7 ป  **  (-)  *** (-) *** (-)  

8 ป  *** (-) ** (+) *** (-)   

10 ป  ** (-) ** (+) *** (-) *** (-) * (-) 
12 ป ***       (+) ***  (-) *** (+) *** (-) ** (-) *** (-) 
โดยที่สัญลักษณ *,** และ *** หมายถึงการมีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 
และ 99% ตามลําดับ 
 ที่มา: จากการคํานวณดวยโปรแกรม Eviews 
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6.2 ขอเสนอแนะ 
 
 6.2.1 ขอเสนอแนะตอนักลงทุน 
 

 1) นักลงทุนในตลาดการเงินไทยสามารถคาดการณการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed จากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยลวงหนา Fed Funds Future ได   อยางไรก็
ตามนักลงทุนควรระมัดระวังการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย Fed ในชวงสภาวะที่ Fed 
ดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลาย เนื่องจากขนาดในการลดอัตราดอกเบี้ยขึ้นอยูกับความ
ตองการของ Fed ที่จะสงผานไปยังภาคเศรษฐกิจของอเมริกาในระยะเวลาอันรวดเร็วหรือคอยเปน
คอยไป  ซึ่งหาก Fed ตองการใหผลของนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอยางรวดเร็วก็จะลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลงคราวละมาก  แตหาก Fed ตองการใหผลของนโยบายกระตุนเศรษฐกิจอยาง
คอยเปนคอยไปก็จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงนอย  
 

 2) ธนาคารพาณิชยที่เปนฝายกูเงินอาจตองมีความระมัดระวังในชวงเวลาที่ Fed ประกาศ
เพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาดการณ  เพราะอัตราดอกเบี้ยกูยืมจะปรับข้ึนตาม ซึ่งอาจสงผล
ใหตนทุนในการกูยืมเงินของธนาคารมีเพิ่มข้ึน  แตเมื่อ Fed ประกาศลดลงตามคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารกลับไมลดลงตามดวย     
 

 ในทางกลับกันธนาคารพาณิชยที่เปนฝายปลอยเงินใหกูอาจตองระมัดระวังในชวงที่ Fed 
ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ํากวาที่คาดการณ  เพราะอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารมี
การปรับตัวลดลงตาม และลดลงในขนาดที่มากดวย  ซึ่งอาจสงผลใหธนาคารไดรับผลกําไรจาก
อัตราดอกเบี้ยที่ลดลง 
 

 3) นักลงทุนในตลาดพันธบัตรอาจตองมีความระมัดระวังในชวงเวลาที่ Fed ประกาศลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ํากวาที่คาดการณ เพราะในชวงเวลาดังกลาวอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
จะมีการปรับตัวลดลงในขนาดที่มาก โดยเฉพาะนักลงทุนที่ถือพันธบัตรระยะยาวอาจจะตองมี
ความระมัดระวังอยางมาก  เนื่องจากพันธบัตรยิ่งอายุการไถถอนระยะยาวขึ้นอัตราผลตอบแทนก็
จะยิ่งปรับตัวลดลงในขนาดที่มากขึ้น 
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 6.2.2 ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

 1) การเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed สงผลใหเกิดความผันผวน
ในตลาดการเงินซึ่งเปนการแสดงถึงความเสี่ยงในตลาดการเงิน ดังนั้นภาคการเงินควรมีการพัฒนา
เครื่องมือเพื่อชวยลดความเสี่ยงทางการเงินมากขึ้น  โดยเฉพาะในตลาดอัตราดอกเบี้ยและตลาด
พันธบัตร เชน การใหมี Future หรือ Option ในตลาดกูยืมเงินระหวางธนาคารและตลาดพันธบัตร 
เปนตน  เพื่อเปนการปองกันหรือลดความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย  เนื่องจากอัตรา
ดอกเบี้ยเปนปจจัยสําคัญที่นอกจากจะมีผลตอการไหลเขาไหลออกของเงินทุนตางประเทศซึ่งสงผล
กระทบเชื่อมโยงตอไปในทุกตลาดของภาคการเงินแลว  อีกทั้งยังกระทบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศอีกดวย 
 

 2) ภาคการเงินอาจจะตองมีการเขามาดูแลและพัฒนาตลาดพันธบัตรไทยมากขึ้น เนื่อง 
จากตลาดพันธบัตรเปนตลาดที่มีการตอบสนองไมเปนไปตามสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 
(Efficiency Market) มากที่สุด  เมื่อเปรียบเทียบกับตลาดการเงินประเภทอื่นๆในตลาดการเงินไทย 
  
6.3 ขอจํากัดการศึกษา 

 1) เนื่องจากลักษณะการเก็บขอมูลทางการเงินของประเทศไทยจะเปนการเก็บจากขอมูล
ราคาปด จึงทําใหการศึกษาในครั้งนี้อาจไมสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของตลาดการเงินที่มีตอการ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อยางแทจริง ซึ่งหากใชราคาเปดจะเปนการสะทอนถึง
การเปลี่ยนแปลงของตลาดการเงินที่มีตอการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ไดดีกวา 
อันเนื่องมาจากความแตกตางของเวลาที่เวลาของประเทศไทยเร็วกวาอเมริกาประมาณ 12 ชั่วโมง
โดยตลาดการเงินไทยจะเปดทําการหลังจากที่ Fed ประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปแลว
ประมาณ 8 ชั่วโมง   

 2. ในพันธบัตรบางอายุการไถถอนรัฐบาลไมไดมีการออกจําหนายอยางตอเนื่อง ทําใหขาด
ขอมูลอัตราผลตอบแทนในบางชวงเวลา  จึงทําใหการศึกษาในครั้งนี้อาจศึกษาไมครอบคลุมไดถึง
พันธบัตรทั้งหมด  
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6.4 ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาในอนาคต 
  
 1) เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้การศึกษาไดพบผลการศึกษาในอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
บางอายุการไถถอนที่ตอบสนองตอผลการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามที่คาด (Negative 
Expected) ในทิศทางตรงกันขาม ซึ่งทําใหความหมายของผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยภายนอก
ประเทศตออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศไมเปนไปตามทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยเสมอภาค   
 

 อีกทั้งความผันผวนของตลาดก็มีการตอบสนองที่ไมเปนไปตามสมมติฐานตลาดมี
ประสิทธิภาพ  ดังนั้นการศึกษาครั้งหนาอาจตองมีการนําปญหานี้ไปศึกษาศึกษาเพิ่มเติมตอไปเพื่อ
วิเคราะหหาสาเหตุที่ทําใหตลาดการเงินไทยมีลักษณะพฤติกรรมการตอบสนองดังกลาว 

 

 2) ในการศึกษาครั้งตอไป อาจใชวิธีการประมาณความผันผวนของตลาดการเงินจากวิธี
ประมาณการดวย rolling variance ของระดับราคาและอัตราผลตอบแทนในตลาดการเงินไทย
ในชวงระยะเวลาที่ยาวขึ้น ในชวงที่ Fed มีการประกาศอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
 

 3) ในการศึกษาครั้งตอไปในอนาคต  อาจจะเพิ่มเติมการศึกษาในตลาดลวงหนา(Future 
Market) หากขอมูลในตลาดลวงหนามีมากพอ   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

 
 

รายการอางอิง 
 
ภาษาไทย 
 

ชนะ  จตุยศพร .2550.  ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง
 ประเทศและอัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกาที่มีตอผลตอบแทนในตลาด
 หลักทรัพยแหงประเทศไทย.โครงการพิเศษของการศึกษาหลักสูตรบริหารธุรกิจ มหาบัณฑิต  
 สาขาบริหารธุรกิจ คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย. 
 
สรร พัวจันทร.2548.พฤติกรรมของนักลงทุนรายยอยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วิธีการ 

การเงินเชิงพฤติกรรม.วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 
 

นนทพร จําปาวัน .2550. การประมาณคาความผันผวนสําหรับอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย
 แบบจําลองอาร ีมาการ ช  และแบบจําลองอาร ีมาอีการ ช .ว ิทยาน ิพนธ ปร ิญญา
 มหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม. 
 
นบพงศ เอ่ียมไพบูลยพันธ .2547. การสงผานของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจากประเทศไทย 

ไปประเทศในภูมิภาคเอเซียตะวันออกในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย.  วิทยานิพนธ
 ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย.  

 
ประยูร  อภิศักด์ิศิริกุล .2546 . การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย Federal funds rate ที่มี ผลกระทบตอ
 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในไทย. งานวิจัยเฉพาะเรื่องของการศึกษาหลักสูตรเศรษฐศาสตร
 มหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรธุรกิจ  คณะเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 
 
พรชัย ชุนหจินดา .2550. การบริหารการเงินระหวางประเทศ. กรุงเทพฯ : โรงพิมพมหาวทิยาลยั 
 ธรรมศาสตร, 
 
มุทิตา มากบุญ. 2546. ความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐอเมริกากับ
 อัตราดอกเบี้ยธนาคารแหงประเทศไทย.สารนิพนธของการศึกษาหลักสูตรเศรษฐศาสตร
 มหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรธุรกิจ คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยรามคําแหง. 
 



 
 

 

129 
 
สุทธิวัชร สินธุประเสริฐ .2545. การทดสอบกฎของเทยเลอรกับนโยบายการเงินของประเทศไทย. 

วิทยานิพนธปริญญามหาบณัฑิต สาขาวชิาเศรษฐศาสตร คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ
 มหาวิทยาลยั.  

 
สุธี  เหลืองอรามกุล และอัครพล ฮวบเจริญ. 2549.  ผลกระทบของนโยบายการเงินสหรัฐตออัตรา 

ดอกเบี้ยระยะสั้นของไทย.วารสารเศรษฐศาสตรศรีนครินทรวโิรฒ ปที ่2 ฉบับที ่1(สิงหาคม 
 2549) : 126-142.  

 
สมภพ มานะรังสรรค .2546. ดอลลาร U.S. Finance  การเงิน  ทุนนิยมและเศรษฐกิจกาสิโน. 

กรุงเทพ: สํานกัพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย,  
 
สมภพ มานะรังสรรค .2546. บาท THAI Finance  ทิศทาง การทาทายและโลกาภิวัตนการเงนิ. 

กรุงเทพ: สํานกัพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 
 
อรรฆเดช อุปชัย.2551.ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหง

ประเทศไทยและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาตอผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยรายตัวกลุม SET100. รายงานการศึกษาอิสระการศึกษา
หลักสูตรเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยขอนแกน. 

 
อัจฉรา นาคทน 2540.ปจจัยกําหนดอัตราดอกเบี้ยในประเทศ: ความเชื่อมโยงของการเงินระหวาง

ประเทศกับนวัตกรรมทางดานระบบการชําระเงิน.วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต 
สาขาวิชาเศรษฐศาสตร คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย.  

 
ภาษาอังกฤษ 
 

Alper C.E. 2006. U.S. Monetary Policy Surprises and Emerging Markets Sovereign Spreads. 
 Journal of Economic, Bogazici University. (December 2006): 1-26. 
 
Anderson M.2007.Using Intraday Data to Gauge Financial Market Responses to Fed and  
 ECB Monetary Policy Decisions. ECB Working Paper 726 (February 2007): 1-34. 



 
 

 

130 
 
Barro  J., and Gordon  B.1983.Rules, Discretion and Reputation in a  model of  Monetary 
 Policy. Journal of Money  Economics12,(February 1984) : 101-121. 
 
Berument H., Ceylan N. and Olgun H. 2007  . The Effect of changes in the Anticipated 
 and Unanticipated Fed Funds Target Rate on Financial Indicators: The case of 
 an Emerging  Market Country - Turkey. Journal of  Financial and Economics (July 
 2007) : 40-47. 
 
Board of Governors of the Federal Reserve System. 2003. Monetary Policy Report to the  
 Congress. 
 Available from: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2003/july/FullReport.pdf  
 
Board of Governors of the Federal Reserve System. 2004. Monetary Policy Report to the  
 Congress.  
 Available  from: http://www.federalreserve.gov/boarddocs/hh/2004/july/fullreport.pdf   
 
Bomfim N. (2003). Pre-announcement effects, news effects, and volatility: Monetary 
 policy And the stock market. Journal of banking and Finance 27 (October 
 2003) :133-151. 
 
Bredin D., Gavin C. and  O'Reilly G.2005. US monetary policy announcements and Irish 
 stock market volatility. Applied Financial Economics 15  (November2005):1243-1250.     
 
Brenner M., Pasquariello P. and Subrahmanyam M. 2008. On the Volatility and 
 Comovement of U.S.Financial Markets Around Macroeconomic News Announcement. 
 Journal of Financial and Quantitative Analysis. (March 2008): 1-43. 

 
 
 



 
 

 

131 
 
Chulia H. and Martens M . 2007  . The Effects   of Federal  Funds Target changes on 
 S&P100 Stock Return, Volatilities, and Correlations. Journal of 
 Economics.(September 2007) : 1-43. 
 
Cook T. and Hahn T., 1989. The effect of changes in the Federal funds rate target on 
 market interest rates in the 1970s. Journal of Monetary Economics 24 (April 
 1989) : 331–351. 
 
Copeland, T., Weston, J., and Shastri, K. 2005 . Financial Theory and Corporate Policy. 
 4 thed.  Boston, MA : Addison-Wesley.  
 
Demiralp S and Jorda O. 2004. The response of Term Rates to Fed Announcements. 
 Journal of  Money Credit and banking 36 (June 2004) : 387-405. 
 
Ehrmann M. and Fratzscher M. 2003. Monetary Policy Announcements and Money 
 Markets: A Transatlantic Perspective. journal of International Finance 6 (2003) : 309-328. 
 
Ehrmann M. and Fratzscher M.2006.Global Financial Transmission Of Monetary Policy 
 Shocks. European Central Bank working paper 616 (April 2006) : 1-43. 
 
Engle, R. F. 1983. Estimates of the variance of U.S. inflation based upon the ARCH 
 model.  Journal of Money, Credit, and Banking 15 (August 1983) : 266–301. 
 
Guidi F. 2008.European Central Bank and Federal Reserve USA: monetary policy effects 
 on the returns volatility of the Italian Stock Market Index Mibtel. Munich Personal 
 RePEc  Archive 10759 (September 2008) : 1-21. 

 
 
 



 
 

 

132 
 
Gurkaynak  Refet S.,Sack B. and Swanson E. 2004. Do Actions Speak Louder than  Words? 
 The Response of Asset Prices to Monetary Policy Actions and Statements, 
 International Journal of Central Banking 1 (May 2005) : 57-93. 
 

 Hausman J. and Wongswan J.2006. Global Asset Prices and FOMC Announcements., 
 Journal of International Money and Finance Manuscript Draft. (2006) : 1-58. 
 
He L. 2006. Variations in effects of monetary policy on stock market returns in the 
 past  four Decades. Review of Financial Economics 15 (2006) : 331-349. 
 
Kashefi J.2008.The Effect of Changes in the Federal Funds Rate on Value and Growth Stock  
 Prices:  A Threshold GARCH Approach. International Research Journal of Finance 
 and Economics. 17 (2008) :129-143. 
 
Kim J. and Nguyen T. 2008. The reaction of the Australian financial markets to the 
 interest rate news from the Reserve Bank of Australia and the U.S. Fed. 
 Research in International Business and Finance 22 (December 2008) :378-395. 
 
Kuttner K. 2001. Monetary  Policy Surprises and Interest Rates: Evidence from the Fed 
 Funds Futures Market. Journal of  Monetary Economics 47 (2001): 525-543. 
 
Lee J. 2006 . The impact  of Federal  Funds Target changes on interest rate volatility. 
 Journal of Economics and Financial 15 (2006) : 241-259.  
 
Lee J. 2002 . Federal  Funds Rate Target changes and  interest rate volatility. Journal 
 of Economics and Business 54 (2002) : 159-191 
 
Mollick A.2002. Effects  of  U.S. Interest Rates on The Real Exchange Rate in Mexico. 
 Economics Bulletin 6 (2002) : 1-15.  



 
 

 

133 
 
Monticini A. and GiacomoV . 2005. Are Europe’s Interest rates led by FED 
 Announcement?. Economics and Finance Working Paper (April 2005) :1-21. 
 
Nelson and Daniel B. 1991. Conditional heteroskedasticity in asset returns: a new 
 approach. Econometrica 59 (1991) : 347-370. 

 
Poole  W. and Rasche, R. 2000. Perfecting the Market’s Knowledge of Monetary Policy. 
 Journal of Financial Services Research 18 (December 2000): 255-298. 
 
Roley V. and Sellon, H.1995. Monetary policy actions and long term interest rates. 
 Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Quarterly 80 (1995) : 77–89. 
 
Wongswan  J .2008. The Response of Global Equity Indexes to U.S. Monetary Policy 
 Announcements. Journal of International Money and Finance 785 (April 2008) :1-22. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 

134 
 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
 นางสาวปาริชาติ สุรรัศมี เกิดวันที่ 23 มิถุนายน พ.ศ. 2525 ที่จังหวัดรอยเอ็ด สําเร็จ
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2547 จากนั้นไดเขาทํางานที่สถาบันทรัพยากรชายฝง มหาวิทยาลัยสงขลานครินทร ตําแหนงผูชวย
นักวิจัย เปนเวลา 1 ป 2 เดือน หลังจากนั้นจึงไดเขาศึกษาตอระดับปริญญาโทในหลักสูตร
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ในป พ.ศ. 2550 
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